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Resumen
Uno de los temas centrales en la macroeconomı´a financiera es el estudio de
los efectos que puede tener la regulacio´n bancaria sobre la dina´mica de la eco-
nomı´a. Con base en un modelo de equilibrio general dina´mico estoca´stico, en e´ste
trabajo se examinan los efectos de la regulacio´n sobre requerimientos de capital
bancario en la estabilidad del sistema financiero y el ciclo econo´mico. Se realizan
dos tipos de simulaciones en cuanto a choques exo´genos; un choque de producti-
vidad y un choque de tasa de intere´s (pol´ıtica monetaria expansiva), en cada uno
de ellos se considero´ dos valores para el requerimiento de capital; 8 % y 16 % que
establecen los acuerdos de Basilea. Para ver la conveniencia o no de incrementar
los requisitos de capital, se calculo´ la volatilidad del producto y el valor presen-
te de la utilidad a lo largo de la dina´mica de transicio´n como una medida de
bienestar econo´mico. Los hallazgos obtenidos dan cuenta que frente un choque
de productividad agregada el requerimiento de capital de 8 % se comporta como
un mecanismo de acelerador financiero, lo que sugiere que amplifica los efectos
de los choques que experimenta la economı´a, de manera que impulsa las fases
de expansio´n y contrae las fases de recesio´n. As´ı mismo, este tipo de regulacio´n
genera una mayor volatilidad del producto y pe´rdidas en el bienestar econo´mico,
sin embargo, una pol´ıtica monetaria pasiva contribuye de manera fundamental a
disminuir dicha volatilidad y generar un mayor bienestar. Incrementar la regu-
lacio´n a 16 % implica una recomposicio´n de la inversio´n y una reasignacio´n del
riesgo, sin embargo es inoperante en periodos de recesio´n.
Clasificacio´n JEL: E44, G38, E32, D60,
Palabras Clave: Requerimientos de capital, pol´ıtica de regulacio´n financie-
ra, ciclos econo´micos, fricciones financieras, bienestar econo´mico.
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1. Introduccio´n
En el marco de la regulacio´n del sistema financiero internacional, la exigencia de reque-
rimiento de capital bancario se ha convertido en uno de los temas centrales de discusio´n
tanto en el a´mbito acade´mico como en el a´mbito pol´ıtico. Estas exigencias se establecen
en los acuerdos de Basilea con el fin de frenar la excesiva toma de riesgos de los ban-
cos. Antes de la crisis de 2008 los acuerdos fueron Basilea-I (1988) y Basilea-II (2004)
que establecen un capital regulatorio relativo a los activos ponderados por riesgo de
al menos 8 %. Sin embargo, la crisis financiera revelo´ que e´stos acuerdos presentaron
serias deficiencias, por que tuvieron un enfoque microprudencial y que no fueron sen-
sibles a las fases del ciclo econo´mico, que es un problema macroecono´mico. A ra´ız de
e´ste problema, el Comite´ de Supervisio´n Bancaria del Panco de Pagos Internacional
establecio´ el acuerdo de Basilea-III (2010) que exige un requerimiento de al menos
10,5 %, considerando de manera expl´ıcita las fases del ciclo, de modo que, en periodos
de expansio´n, los bancos generen mayores reservas de capital (Buffer contrac´ıclico) pa-
ra ser utilizados en periodos de recesio´n. As´ı mismo, se establecen dos requerimientos
adicionales; colcho´n de conservacio´n (2,5 %) y colcho´n antic´ıclico (2,5 %), con los cuales
el requerimiento de capital totaliza en 15,5 %. En s´ıntesis, el objetivo general de estos
acuerdos es lograr la estabilidad del sistema financiero y de la economı´a en su conjunto.
Diferentes estudios han abordado el tema del requerimiento de capital bancario como
uno de los mecanismos de transmisio´n entre el sistema financiero y el sector real de la
economı´a. Zhu (2008), Covas and Fujita (2010) y Aliaga-Dı´az and Olivero (2012) estu-
dian el papel de los requerimientos de capital bancario en las fluctuaciones econo´micas,
concluyendo que este instrumento exacerba la posibilidad de crisis cuando los bancos,
en aras de cumplir la regulacio´n, restringen los cre´ditos. Sin embargo, estudios como
el de Galindo (2011) sugieren que el capital regulatorio amortigua los choques de pro-
ductividad negativa. De e´sta manera, el estado del arte de la literatura considera que
el requerimiento de capital genera una friccio´n desde una perspectiva de la oferta de
cre´ditos porque limita el flujo hacia los empresarios.
Tambie´n se ha estudiado las fricciones financieras desde una perspectiva de la demanda
crediticia; trabajos como el de Bernanke and Gertler (1989), Carlstrom and Fuerst
(1997) y Bernanke et al. (1999), basados en el desarrollo teo´rico de Townsend (1979),
constituyen los pioneros bajo e´ste enfoque, dado que los agentes no financieros enfrentan
restricciones al cre´dito, e introducen el mecanismo del acelerador financiero que fue
empleado para capturar los efectos de hoja de balance sobre la inversio´n en presencia
de un contrato tipo de deuda con costo de verificacio´n de estado de la firma, y concluyen
que las asimetr´ıas de informacio´n son una fuente potencial de los ciclos econo´micos.
El presente trabajo busca examinar los efectos de la regulacio´n sobre requerimientos
mı´nimos de capital bancario en la estabilidad del sistema financiero y el ciclo econo´mi-
co. Espec´ıficamente, la conveniencia o no de incrementar los niveles de requerimiento y
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la pol´ıtica contrac´ıclica propuestos en Basilea-III (2010). Para lograr aquello, se utiliza
el desarrollo teo´rico de Torres (2016) que incorpora de manera expl´ıcita la existencia
de bancos en un modelo a la Bernanke et al. (1999), por medio de la existencia de una
segunda asimetr´ıa entre banqueros y depositantes. Esto permite comprender el papel
del capital bancario en los ciclos economicos y, por esta v´ıa, co´mo se afecta el cre´dito
ante regulacio´n bancaria, como es el caso de los requerimientos de capital. Tambie´n
facilita, adema´s de contar con una medida de apalancamiento empresarial, obtener el
apalancamiento bancario. As´ı mismo, es u´til para calcular el coeficiente de requerimien-
to de capital, haciendo posible la comparacio´n del comportamiento de economı´as con
y sin regulacio´n a lo largo del ciclo econo´mico. Particularmente, se efectu´an dos tipos
de simulaciones con relacio´n a choques exo´genos; choque de productividad agregada y
choque de pol´ıtica monetaria. Tambie´n se analiza el rol de la pol´ıtica monetaria activa
y pasiva. En cada ejercicio se parametrizan dos tipos de valores para el requerimiento
de capital; 8 % que establecen los acuerdos de Basilea-I (1988) y Basilea-II (2004) y
16 % observado en las economı´as avanzadas, cercano al 15,5 % que establece Basilea-III
(2010), lo que nos ayuda a evaluar los efectos de e´ste acuerdo sobre la economı´a de
manera anticipada. Finalmente, se obtiene la volatilidad del producto y se realiza un
ejercicio de bienestar econo´mico mediante el ca´lculo del valor presente de la utilidad
en la dina´mica de transicio´n. En cada una de las simulaciones se realiza comparando
la dina´mica de las variables en presencia y ausencia de regulacio´n.
Los hallazgos obtenidos sugieren que, frente a un choque de productividad positivo, el
requerimientos de capital se comporta como un mecanismo de acelerador financiero, e
incrementar la regulacio´n muestra una recomposicio´n de la inversio´n y de sus fuentes
de financiamiento, lo que lleva a una reasignacio´n del riesgo en el sentido de que los
bancos asumen menor riesgo en comparacio´n a los empresarios. Los resultados tambie´n
dan cuenta sobre la existencia de una no linealidad en los efectos de los requerimientos
de capital sobre el ciclo econo´mico, dado que en la medida que disminuye el ratio de
capital bancario se presenta una mayor reaccio´n de los precios de activos y viceversa.
Adicionalmente, los requerimientos de capital son irrelevantes cuando la economı´a se
enfrenta a un choque de productividad negativo puesto que, ana´logamente, funciona
como una restriccio´n de precio mı´nimo en un modelo simple de mercado, lo que implica,
que la contraciclicidad propuesta por Basilea-III (2010) es inoperante. Finalmente,
cuando los bancos se enfrenta a una regulacio´n del 8 % se obtiene una mayor volatilidad
del producto en comparacio´n con el modelo sin regulacio´n; as´ı mismo, se obtiene una
menor bienestar econo´mico. Adicionalmente, se calibra un segundo modelo para probar
la robustez del mismo, dado que se trata de un modelo altamente no lineal y los
resultados son consistentes con lo encontrado.
La estructura del documento es como sigue; en la seccio´n 2 se examina los acuerdos
de Basilea; en la seccio´n 3 se presenta una revisio´n bibliogra´fica; en la seccio´n 4 se
desarrolla en modelo; en la seccio´n 5 se presenta los resultados y finalmente se concluye
en la seccio´n 6.
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2. Los acuerdos de Basilea
Los acuerdos de Basilea son recomendaciones de legislacio´n sobre regulacio´n banca-
ria emitidos por el Comite´ de Supervisio´n Bancaria de Basilea (BCBS, sigla de Basel
Committee on Banking Supervision), del Banco de Pagos Internacionales (BIS, siglas
de Bank for International Settlements) creado en 1930 para prestar servicios de coope-
racio´n monetaria y financiera a nivel internacional y fungir como un Banco de Ban-
cos Centrales1. Existen tres acuerdos; Basilea-I (1988), Basilea-II (2004) y Basilea-III
(2010). La evolucio´n de estos acuerdos dan cuenta de los problemas y desaf´ıos a los
que se enfrentan los reguladores al momento de lograr la efectividad implicaciones de
e´stos.
Aunque los acuerdos de Basilea contemplan una serie de instrumentos de regulacio´n, en
e´ste trabajo se analizara´ la evolucio´n de la regulacio´n sobre requerimiento de capital,
as´ı como las principales diferencias y similitudes entre los acuerdos existentes aclarando
que el u´ltimo acuerdo no sustituye a los acuerdos anteriores, sino que los complementa,
refuerza y endurece las exigencias bancarias.
Basilea-I (1988) introduce un sistema de medicio´n de requerimientos de capital, tam-
bie´n llamado capital regulatorio, requisitos de capital o coeficiente de solvencia, para
las entidades bancarias. Este sistema establece que el capital mı´nimo de una entidad
bancaria debe ser al menos el 8 % de los activos totales ponderados por riesgo, conside-
rando para ello tanto los activos registrados en el balance, como la exposicio´n reflejada
en cuentas fuera de balance. Desde ese entonces, este me´todo ha sido progresivamente
implementado no solo en pa´ıses miembros, sino tambie´n en el resto de los pa´ıses. La
siguiente expresio´n ilustra el requerimiento de capital.
τ = 8 % ≤ Capital bancario
Activos ponderados por riesgo
Donde el capital bancario esta´ compuesto fundamentalmente por; i) capital de primer
nivel o capital nu´cleo (TIER 1, acciones y utilidades no distribuidas) que se encuentra
permanente y libremente disponible para absorber pe´rdidas y; ii) capital de segundo
nivel (TIER 2, reservas no publicadas y reservas de revalorizacio´n). Por su parte, los
activos son ponderados de acuerdo al riesgo de cre´dito2 y riesgo de mercado3 multi-
1Integrado fundamentalmente por los pa´ıses del G-10; Be´lgica, Canada´, Francia, Alemania, Italia,
Japo´n, Pa´ıses Bajos, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos, y dos pa´ıses ma´s que no son
miembros del G-10, Luxemburgo y Espan˜a.
2El riesgo de cre´dito son aquellos eventos que conllevan la posibilidad de incurrir en pe´rdidas ante
el incumplimiento de las obligaciones financieras acordadas en el contrato, es decir, la probabilidad
de que el deudor no cumpla con sus deudas. El riesgo de cre´dito se divide en 5 categor´ıas asigna´ndose
cierta ponderacio´n para cada categor´ıa
3Posibilidad de obtener pe´rdidas derivadas de las fluctuaciones en las tasas de intere´s, tipos de
cambios o precios de mercados, como lo son precios de las acciones o commodities.
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plicado por el valor nominal de cada activo dentro del balance. Los ponderadores son
establecidos por las autoridades supervisoras de cada pa´ıs.
Por su parte, Basilea-II (2004) recomienda una mejor asignacio´n de capital y se in-
tegra el riesgo operacional y reputacional4, pero mantiene la regulacio´n del 8 %. Una
diferencia sustancial con Basilea-I (1988), es que considera las recomendaciones para
el supervisor y exige una disciplina de mercado para los bancos. Se sustenta en tres
pilares que permiten a las entidades de intermediacio´n financiera y a los supervisores
identificar, medir, controlar y monitorear adecuadamente los riesgos a los cuales las se
exponen.
Pilar 1: Requerimientos de Capital. Este pilar establece que los bancos calculara´n
sus requerimientos de capital considerando la ponderacio´n de sus activos por
riesgo crediticio y riesgo de mercado para cuyo efecto, y dependiendo del nivel
de sofisticacio´n de cada entidad, deben elegir entre una amplia gama de modelos
desde los ma´s simples hasta los ma´s complejos. En particular, para la calificacio´n
del riesgo crediticio se sugiere dos formas; i) me´todo esta´ndar, que consiste en
calificaciones crediticias emitidas por agencias de rating externas y, ii) me´todo
de calificacio´n interna.
Pilar 2: Procesos de supervisio´n. Establece las mejores pra´cticas en la adminis-
tracio´n para prevenir riesgos operacionales y reputacionales. Tambie´n, se refiere
a que las autoridades supervisoras sera´n responsables de evaluar la eficiencia con
la que los bancos determinan sus requerimientos de capital en funcio´n de sus
riesgos.
Pilar 3: Disciplina de mercado. Se refiere a los requisitos de transparencia que
deben cumplir los bancos que consiste al libre intercambio de informacio´n en el
mercado bursa´til, la estructura de capital y la exposicio´n a los riesgos.
Antes de la crisis de 2008 el marco regulatorio del sistema bancario estaba basado
en los acuerdos de Basilea-I (1988) y Basilea-II (2004) sin embargo, la crisis de 2008,
ha puesto de manifiesto que los niveles de capital en el sistema bancario eran insufi-
cientes. Como menciona Rodr´ıguez (2010), durante este per´ıodo la calidad del capital
bancario se deterioro´, muchas entidades se encontraban excesivamente apalancadas, y
otras experimientaron problemas de liquidez al no poder refinanciarse en los mercados.
As´ı mismo, estos acuerdos fueron proc´ıclicos toda vez que el sector financiero y el sector
real experimentan comovimientos, tal como los demuestran emp´ıricamente Koopman
et al. (2005) y Jorda´ et al. (2016), adema´s, tuvieron un enfoque microprudencial toda
vez que los indicadores financieros de cada banco eran ma´s importantes que el conjun-
to del sistema lo que constituyo´ un serio problema a la hora de identificar los ciclos
macroecono´micos.
4Posibilidad de obtener pe´rdidas frente a procesos internos inadecuados, fraudes, fallas del personal
y tecnolog´ıas de informacio´n, y la materializacio´n de este tipo de riesgo es el reputacional
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Las deficiencias de estos acuerdos llevaron a establecer un nuevo marco regulatorio de-
nominado Basilea-III (2010) que intento´ adaptarse a la magnitud de la crisis econo´mica,
atendiendo a la exposicio´n de gran parte de los bancos de todo el mundo a los activos
to´xicos en los balances de los bancos y en los derivados que circulaban en el mercado.
En esencia, el acuerdo de Basilea-III (2010) considera las fases del ciclo econo´mico y
tiene un enfoque macroprudencial. As´ı, en periodos de expansio´n se recomienda que los
bancos generen mayores reservas de capital (Buffer contrac´ıclico) para ser utilizados
en periodos de recesio´n, de esta manera se pretende suavizar los ciclos de la economı´a.
En ese sentido Basilea-III (2010) refuerza el marco de capital regulador a partir de
los tres pilares de Basilea-II (2004) con mayor y mejor calidad de capital. Este nuevo
acuerdo, considera como base el 8 % del ratio, sin embargo a partir del 2015 lo aumenta
a 10,5 %, pero adema´s se an˜aden requerimientos adicionales; colcho´n de conservacio´n
del 2,5 % y colcho´n antic´ıclico tambie´n del 2,5 % de los activos ponderados por riesgo a
implementarse en forma gradual, en consecuencia el requerimiento mı´nimo de capital
exigido a los bancos ser´ıa del 15,5 % del total de activos ponderados por riesgo, a estar
plenamente vigente a partir del 20195.
Con respecto al reforzamiento del pilar 2, se les exige a los supervisores financieros,
pero tambie´n a cada banco, a realizar pruebas de estre´s financiero o stress testing que
forma parte general de la gestio´n de riesgos y finalmente se les exige a las entidades
bancarias una mayor transparencia en cuanto a la estructura de sus bases de capital y
una completa divulgacio´n de los estados financieros.
Aunque Basilea-III (2010) pretende en principio mejorar la regulacio´n macroprudencial
existente hasta el momento, hay algunos elementos que au´n son cuestio´n de debate. En
primer lugar, no existe claridad sobre la forma en que los valores de los requerimien-
tos de capital son establecidos, lo que puede ser clave si existen no linealidades en la
respuesta del sistema financiero y la economı´a. ¿Que´ sucede por ejemplo cuando los
bancos por decisiones o´ptimas de operacio´n se encuentran por encima de estos umbra-
les? Por ejemplo, los datos del International Monetary Found(FMI) dan cuenta que en
Estados Unidos oscilo´ entorno al 14,4 % durante 2009 - 2016, 16,9 % para Alemania,
17 % para el Reino Unido y 15,9 % para Japo´n. Un segundo problema esta´ relacionado
con la propuesta de adaptar la regulacio´n sobre requerimientos de capital conforme las
fases del ciclo econo´mico. Los ciclos de las economı´as emergentes no coinciden con los
ciclos de pa´ıses desarrollados. Por ejemplo, si las economı´as emergentes se encuentran
en la fase recesiva y los pa´ıses desarrollados en la fase expansiva, segu´n este acuerdo
los bancos de los pa´ıses desarrollados tendr´ıan que acumular ma´s capital lo que impli-
ca una reduccio´n de flujos de capital hacia las economı´a emergentes, en consecuencia
podr´ıa exacerbar la recesio´n de pa´ıses emergentes.
5El colcho´n de conservacio´n de capital y el colcho´n antic´ıclico se aplicara´ gradualmente, entre 2016
y 2018, para entrar plenamente vigente el 2019, lo cual significa que el requerimiento ma´ximo de
colcho´n de conservacio´n y colcho´n antic´ıclico comenzara´ aplicarse en 0,625 % a partir del 2016 y se
incrementara´ cada an˜o en 0,625 % hasta alcanzar su nivel definitivo del 2,5 % en 2019.
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3. Revisio´n de literatura
El modelo del Ciclo Econo´mico Real, o RBC (Real Bussines Cycle), desarrollado por
Kydland and Prescott (1982), Long and Plosser (1983) y King et al. (1988) constituyen
las referencias teo´ricas ma´s importantes para el estudio de las ciclos econo´micos en el
marco del equilibrio general dina´mico estoca´stico. Se trata de una extensio´n al modelo
de crecimiento o´ptimo de Ramsey en la que; los agentes maximizan el valor actual
del flujo de utilidades futuras sujeto a una restriccio´n de recursos. En particular, el
modelo RBC considera que la ley que rige la Productividad Total de Factores (PTF),
o residuo de Solow, es un proceso autorregresivo de primer orden, AR(1), ma´s un
te´rmino de innovacio´n (ruido blanco). De e´sta forma predicen que; ante una innovacio´n
tecnolo´gica las variables macroecono´micas experimentan una desviacio´n respecto a su
estado estacionario y posterior convergencia a su senda de equilibrio de largo plazo
con una duracio´n temporal razonable hasta que las nuevas tecnolog´ıas se adapten
plenamente en el proceso productivo. Por lo tanto, e´ste enfoque concluye que la fuente
principal de las fluctuaciones proviene de variables reales que afectan la oferta agregada.
Desafortunadamente, este marco teo´rico, as´ı como la teor´ıa keynesiania (IS-LM) y la
teor´ıa noecla´sica del crecimiento, enfrentan serias deficiencias porque suponen que la
estructura financiera de las empresas no tienen efectos sobre las decisiones de inversio´n
en presencia de mercados financieros perfectos, principio sintetizado en el teorema de
Modigliani and Miller (1958), y por lo tanto concluyen que las dina´micas del sector
financiero no tienen efectos reales, adema´s de considerar solamente dos tipos de agentes,
hogares y empresarios, sin embargo, en la pra´ctica existen muchos agentes capaces de
alterar las condiciones de la economı´a.
A ra´ız de este problema los modelos DSGE han incorporado al sector financiero para
examinar co´mo puede afectar a la economı´a real, particularmente enfatizando el papel
de las fricciones financieras. Trabajos pioneros son de Bernanke and Gertler (1989),
Carlstrom and Fuerst (1997), Kiyotaki and Moore (1997), Bernanke et al. (1999) y
Goodfriend and McCallum (2007), y despue´s de la crisis del 2008 se desarrollo´ aun
ma´s la literatura que estudia el sistema financiero en los modelos DSGE como en
Curdia and Woodford (2009), Christiano et al. (2010), Dellas et al. (2010), Gertler and
Karadi (2011), Jermann and Quadrini (2012) entre otros. En el marco de esta u´ltima
literatura se ha estudiado el papel de la regulacio´n bancaria, a trave´s del requerimientos
de capital, en los ciclos econo´micos y otras cuestiones.
Zhu (2008) desarrolla un modelo dina´mico para examinar el impacto de la regulacio´n
de capital en las decisiones financieras de los bancos en Estados Unidos. Supone que
el requerimiento de capital esta´ en funcio´n del taman˜o de la cartera de cre´ditos del
banco que debe cumplir en cada momento del tiempo. Sus resultados sugieren que las
decisiones de los bancos dependera´n fundamentalmente de tres elementos, la situacio´n
del ciclo econo´mico, la participacio´n de capital inicial y la forma de las normas de
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regulacio´n de capital. Zhang (2009), con base en el modelo de Bernanke et al. (1999)
estudia co´mo la inestabilidad del sistema financiero puede ampliar y propagar los ciclos
econo´micos suponiendo que los intermediarios financieros comparten el riesgo agregado
con los empresarios y por lo tanto la incertidumbre en la cartera de cre´ditos, pero
adema´s, el intermediario financiero se enfrenta a un coeficiente de capital regulatorio
que sigue una distribucio´n probabil´ıstica. Sus resultados sugieren que en la fase recesiva
del ciclo una ca´ıda en la demanda crediticia, debido a que el patrimonio empresarial
disminuye, conduce a una contraccio´n en la oferta de cre´ditos lo que implica que los
ciclos se amplifican.
Covas and Fujita (2010), con base en Kato (2006) que adopta el contrato financiero
desarrollado por Holmstro¨m and Tirole (1998), estudian el rol de los requisitos de capi-
tal en un modelo DSGE con dependencia de liquidez y cuantifican el impacto sobre las
fluctuaciones del producto bajo tres reg´ımenes regulatorios (contrac´ıclico, proc´ıclico y
fijo) y sus conclusiones sen˜alan que la regulacio´n contrac´ıclica reduce la volatilidad del
producto comparado con el requerimiento de capital fijo que amplifica la volatilidad.
Por su parte Aliaga-Dı´az and Olivero (2012) analiza el papel del requerimiento de ca-
pital bancario en la transmisio´n de shocks de productividad agregada, particularmente
examinan los efectos de la contraccio´n del cre´dito a causa del requerimiento de capi-
tal, y co´mo e´ste puede trabajar como un acelerador financiero que ampl´ıa los ciclos
econo´micos. Los resultados tras la calibracio´n de para´metros para los Estados Unidos
demuestran que e´sta variable se comporta como un acelerador financiero y sostienen
co´mo una fuente principal de la crisis crediticia, aunque el efecto es de´bil y la magnitud
del acelerador es cuantitativamente pequen˜o. En e´sa l´ınea, Galindo (2011) examina los
efectos del requerimiento de capital bancario sobre la volatilidad del producto y otras
variables econo´micas y financieras. Sus resultados para la economı´a del Peru´ dan cuenta
que el capital regulatorio amortigua los choques de productividad negativa.
Dib (2010) estudia las fricciones financieras en el mercado de cre´ditos, para lo cual
desarrolla un modelo DSGE neokeynesiano para Estados Unidos y, evalu´a el rol de
los efectos de choques financieros en los ciclos econo´micos durante 1980-2008, con la
particularidad de que considera dos tipos de bancos, especializado en depo´sitos y otro
especializado en cre´ditos que esta´ sujetos a requisitos de capital bancario. En general
sus resultados sugieren que un sector bancario activo amplifica los efectos reales de
los shocks de oferta, al mismo tiempo amortigua los efectos de los shocks de deman-
da y financiero sobre las variables reales, y argumenta que la presencia de un sector
bancario activo reduce el impacto de un choque financiero, disminuye la volatilidad
macroecono´mica y mejora el bienestar social.
Dell’Ariccia et al. (2010) sen˜ala que las condiciones monetarias fra´giles pueden llevar a
una mayor toma de riesgos bancarios, para ello desarrolla un modelo de apalancamiento
financiero con el que examina el problema de si las condiciones de pol´ıtica monetaria
expansiva puede conducir a una mayor toma de riesgo o no de los bancos, donde e´stos
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eligen de forma endo´gena el riesgo de sus carteras. Sen˜ala tres implicaciones, existe
una correlacio´n negativa entre la tasa de pol´ıtica y las medidas de riesgo de los bancos,
dicha relacio´n es menos significativa para los bancos poco capitalizados y, finalmente
predice una relacio´n negativa entre la tasa de pol´ıtica y el apalancamiento bancario
Si bien la literatura mencionada anteriormente focalizan su ana´lisis en los efectos que
puede tener el capital regulatorio sobre el comportamiento del producto, hay otras in-
vestigaciones que muestran la importancia para la pol´ıtica monetaria, bajo este propo´si-
to los modelos DSGE que incluyen sector bancario modifican con la incorporacio´n de
rigideces de precios y competencia monopol´ıstica, adema´s de una regla de Taylor.
Borio and Zhu (2012) argumentan que se ha prestado poca atencio´n a la relacio´n que
existe entre la pol´ıtica monetaria y la percepcio´n y valoracio´n del riesgo por los agentes
econo´micos lo que podr´ıa llamarse (risk-taking channel) de la pol´ıtica monetaria, y
concluyen que la incorporacio´n de fricciones financieras y la bu´squeda de mecanismos
de riesgos en los modelos DSGE deben ser de prioridad para la investigacio´n cient´ıfica.
Por su parte, Angeloni and Faia (2013) estudia la transmisio´n de la pol´ıtica monetaria
y su interaccio´n con la regulacio´n del capital bancario cuando los bancos son riesgosos.
Usando un modelo DSGE con tres agentes (familias, bancos y firmas) encuentran que
los requerimientos de capital basados en el riesgo amplifican el ciclo y son perjudiciales
para el bienestar, as´ı mismo, sen˜alan que dentro de una clase de reglas de pol´ıtica
sencilla, la mejor combinacio´n incluye ratios de capital ligeramente antic´ıclicos (como
en Basilea III) y una respuesta de la pol´ıtica monetaria a los precios de los activos o
al apalancamiento bancario. Valencia et al. (2016) estudia el rol del requerimiento del
capital y la composicio´n de cre´dito en la transmisio´n de shocks macroecono´micos para la
economı´a colombiana, donde el banquero se enfrenta a tres categor´ıas de cre´ditos, para
el consumo, para vivienda y para negocios. Los resultados sen˜alan que el requerimiento
de capital trabaja a trave´s de las tasas de intere´s para cada categor´ıa de cre´dito.
Ortiz (2014), estima un modelo DSGE mediante el me´todo bayesiano, cuyo propo´sito
fue explicar el efecto de los choques en el mercado crediticio y de la pol´ıtica mone-
taria sobre los ciclos de Estados Unidos. Sus resultados sugieren que los choques en
el mercado de cre´ditos son un factor importante tras las fluctuaciones econo´micas y
que representan un 15 % de la varianza en el producto real desde 1985 hasta 2008,
as´ı mismo, sen˜alan que al considerar imperfecciones en el mercado crediticio, la pol´ıti-
ca monetaria contrarresta parcialmente los choques en el mercado de cre´ditos durante
los tres periodos de inestabilidad financiera y explican un 12.5 % de su varianza.
En s´ıntesis, gran parte de la literatura considera una expresio´n de requerimientos de
capital bancario tal como lo definen los acuerdos de Basilea para un valor del 8 % y
concluyen que e´ste coeficiente se comporta como una variable acelerador financiero, es
decir, en e´pocas de expansio´n existen mayor flujo de cre´ditos, pero en e´pocas de recesio´n
disminuyen, debido a que el requerimiento afecta al nivel de cre´ditos que otorgan los
banqueros a los empresarios.
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4. El modelo
En esta seccio´n se desarrolla un modelo macroecono´mico que se desarrolla en dos
etapas; uno esta´tico (de equilibrio parcial) y el otro dina´mico (de equilibrio general
estoca´stico), y sigue la propuesta de Torres (2016), basado a su vez en Bernanke et al.
(1999), incorpora una segunda friccio´n financiera entre depositantes y banqueros, lo que
permite obtener el nivel de capital bancario. A diferencia de e´stos modelos, que suponen
ausencia de regulacio´n bancaria, en este trabajo se incorpora de manera expl´ıcita una
regulacio´n bancaria a trave´s de requerimientos de capital que se establecen en los
acuerdos de Basilea. En la primera parte del modelo se desarrolla el contrato financiero
con regulacio´n bancaria y en la segunda parte, dicho contrato se incorpora en un DSGE.
4.1. El modelo esta´tico
Sea Qt el precio por unidad de capital f´ısico Kt al final del periodo t. El empresario
j determina la cantidad de capital de operacio´n QtK
j
t+1 para el periodo t + 1, que se
financia v´ıa dos fuentes; recursos propios N jt+1, denominado net worth empresarial, y
recursos externos en forma de cre´ditos Bjt+1 otorgados por el banquero j, de manera
que el cre´dito que solicita es:
Bjt+1 = QtK
j
t+1 −N jt+1 (1)
A su vez los banqueros financian los cre´ditos por dos fuentes; capital propio M jt+1
y depo´sitos Dt+1 que se captan de las familias, de modo que la hoja de balance del
banquero esta´ dado por:
Bjt+1 = M
j
t+1 +Dt+1 (2)
Sin embargo, el banquero puede enfrentar una restriccio´n exo´gena bajo legislacio´n
regulatoria del sistema financiera que establece un requerimiento de capital bancario
mı´nimo τ como proporcio´n de sus activos ponderados por riesgo, es decir:
τ ≤ M
j
t+1
Bjt+1
; ∀ t ; 0 ≤ τ < 1 (3)
Esta consideracio´n nos permite resolver el modelo con regulacio´n bancaria y sin regu-
lacio´n bancaria (cuando no existe la relacio´n (3), en cuyo caso τ = 0, el modelo ser´ıa
ide´ntico que en Torres (2016))
Con el fin de incorporar asimetr´ıas de informacio´n y fricciones financieras, se supone
que el rendimiento del capital en cada per´ıodo esta´ determinado por dos factores; la tasa
de retorno medio del capital RKt+1, que conocen todos los agentes, y por un componente
estoca´stico ωj, (ωj ∈ R+), que representa las caracter´ısticas propias de cada empresa
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(choque idiosincra´tico) y sigue una distribucio´n lognormal lnωj ∼ N (−1
2
σ2, σ2), cuya
funcio´n de probabilidad (pdf)6 esta´ denotado por f(ωj) y su acumulada por F (ωj).
De esta manera, el rendimiento del capital empresarial es dado por la ponderacio´n de
e´stos dos factores sobre el monto de capital, es decir ωjRKt+1QtK
j
t+1.
El contrato entre el banquero y el empresario implica una tasa de rendimiento bruta
de Zjt+1 sobre el monto del cre´dito otorgado por el primero. Utilizando la expresio´n
para el rendimiento esperado del capital, es posible calcular el valor mı´nimo de ωj de
tal manera que el empresario pueda cumplir con su compromiso frente al banco, as´ı:
Zjt+1B
j
t+1 = ω
jRKt+1QtK
j
t+1 ; ω
j ≥ ωj (4)
Cuando ωj < ωj el empresario no cumple con su deuda, por lo tanto declara in-
cumplimiento, entonces el banquero interviene la firma realizando una auditoria que
implica unos costos que se indexa sobre el rendimiento del capital empresarial, es de-
cir ηωjRKt+1QtK
j
t+1, siendo η el costo unitario por auditar la empresa y obtiene unos
beneficios residuales (1− η)ωjRKt+1QtKjt+1.
De manera equivalente, el contrato entre el banquero y el depositante implica una tasa
de intere´s bruta sobre los depo´sitos de Sjt+1 otorgado por el primero siempre que el
choque idiosincra´tico supere un valor mı´nimo ω∗j, de manera:
Sjt+1Dt+1 = (1− η)ω∗jRKt+1QtKjt+1 , ωj ≥ ω∗j (5)
Si ωj < ω∗j implica que el banquero no cumple con los depositantes (corrida bancaria),
y e´stos, a trave´s de las instituciones competentes, efectu´an una auditoria al banco,
en el proceso incurren en costos que son indexados sobre los beneficios residuales del
banco, es decir γ(1 − η)ωjRKt+1QtKjt+1. As´ı pues, las familias obtienen unos beneficios
residuales expresado por (1− γ)(1− η)ωjRKt+1QtKjt+1.
Por su naturaleza, la variable ωj no es observado ni por el banquero ni por el deposi-
tante, excepto si efectu´an un control lo que implica un coste de supervisio´n (monitoring
costs), de esta forma se origina un problema de informacio´n asime´trica del tipo Costly
State Verification(CSV). La existencia de e´ste problema implica la necesidad de disen˜ar
un contrato o´ptimo simulta´neo entre banquero-empresario y banquero-depositante. Pa-
ra disen˜ar e´ste contrato es necesario determinar las funciones de beneficios esperados
para cada agente.
Los banqueros se enfrentan a tres escenarios posibles; primero, no existe default, por
lo tanto los empresarios cumplen sus deudas con el banquero y estos con las familias,
de modo que los beneficios bancarios esta´n dados por el spread Zjt+1B
j
t+1 − Sjt+1Dt+1 ,
∀ ωj ≥ ωj; segundo, existe quiebra empresarial sin default bancario, en e´ste caso el
6La funcio´n de probabilidad esta´ dado por: f(ωj) =
1
ωjσ
√
2pi
e
− 12
(
lnωj−µ
σ
)2
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beneficio esperado esta´ dado por la diferencia entre el beneficio residual, que obtiene al
auditar la empresa, menos el intere´s que le paga al depositante, (1−η)ωjRKt+1QtKjt+1−
Sjt+1Dt+1, ∀ ωj ∈ (ω∗j, ωj); tercero, bancarrota con default bancario, por lo tanto
los beneficios son nulos. Considerando los tres escenarios, el beneficio esperado del
banquero esta´ dado por7.
Πb = g(ω∗, ω)RKt+1QtKt+1 (6)
Siendo g(ω∗, ω) una proporcio´n de beneficios que obtiene el banquero.
g(ω∗, ω) = [1− F (ω)]ω + (1− η)
∫ ω
ω∗
ωf(ω)dω − (1− η)[1− F (ω∗)]ω∗ (7)
Por otro lado, el beneficio esperado por el empresario contempla dos escenarios posibles;
primero, no existe bancarrota, por lo tanto el beneficios esta´ determinado por la dife-
rencia entre ingresos, dado por el rendimiento del capital, menos los costos, dado por el
intere´s que debe pagar por los cre´ditos, ωRKt+1QtK
j
t+1 − Zjt+1Bjt+1, ∀ ω ≥ ω; segundo,
bancarrota, lo que supone unos beneficios nulos. Con base en estos dos escenarios el
beneficios empresarial son8:
Πe = n(ω)RKt+1QtKt+1 (8)
De igual forma n(ω) es una proporcio´n de beneficios que obtienen los empresarios.
n(ω) =
∫ ∞
ω
ωf(ω)dω − [1− F (ω)]ω (9)
Finalmente, el beneficio de las familias se deduce a partir de la valoracio´n de dos
escenarios; primero el intere´s por sus depo´sitos Sjt+1Dt+1 ,∀ ω ≥ ω∗; segundo, default
bancario, por que se tiene un beneficio residual (1−γ)(1−η)ωjRKt+1QtKjt+1 , ∀ ω < ω∗.
Por lo tanto9:
Πd = h(ω∗)RKt+1QtKt+1 (10)
Donde h(ω∗) tambie´n es una fraccio´n de beneficios que obtienen las familias.
h(ω∗) = (1− γ)(1− η)
∫ ω∗
0
ωf(ω)dω + (1− η)[1− F (ω∗)]ω∗ (11)
Las funciones de beneficios de cada uno de los agentes, ecuaciones (6), (8) y (10),
dependen del te´rmino RKt+1QtKt+1 y adema´s de los factores ω
∗ y ω. Esto implica que
el rendimiento del capital empresarial es fundamental y determinante de los beneficios
que obtienen tanto las familias, los banqueros as´ı como los empresarios.
7La derivacio´n algebraica del beneficio esperado del banquero se presenta en el Anexo 1.
8La derivacio´n matema´tica del beneficio esperado del empresario se presenta en el Anexo 2.
9El desarrollo matema´tico del beneficio esperado del depositante se presenta en el Anexo 3.
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Dado que g(ω∗, ω), n(ω) y h(ω∗) constituyen una proporcio´n, entonces el total debe
ser igual a los beneficios netos, lo que representa una de las restricciones del modelo.
n(ω) + g(ω∗, ω) + h(ω∗) = 1− η
∫ ω
ω∗
ωf(ω)dω − [γ + η(1− γ)]
∫ ω∗
0
ωf(ω)dω
Por construccio´n, Qt, M
j
t+1 y N
j
t+1 son exo´genas en e´ste modelo
10. De e´sta manera,
la solucio´n del modelo requiere del disen˜o de un contrato de tipo deuda que implica
la participacio´n simulta´nea de los tres agentes, de modo que maximize la funcio´n de
beneficios del empresario sujeto a las restricciones de participacio´n tanto del banquero
como del depositante. Matema´ticamente el problema a resolver, en el caso de suponer
ausencia de regulacio´n bancaria, es el siguiente11:
ma´x
{ω∗,ω,K}
n(ω)RKt+1QtKt+1
s.a.
g(ω∗, ω)RKt+1QtKt+1 ≥ Rt+1M jt+1
h(ω∗)RKt+1QtKt+1 ≥ Rt+1
(
Bjt+1 −M jt+1
)
Donde la primera reestriccio´n representa una comparacio´n de beneficios de parte del
banquero, es decir, el beneficio que obtiene de otorgar cre´ditos y recibir depo´sitos debe
ser superior al beneficio que obtendr´ıa si invierte en activos libres de riesgos (Rt+1M
j
t+1),
siendo Rt+1 la tasa de rendimiento libre de riesgo. De igual forma, la segunda restriccio´n
significa que el beneficio que obtiene las familias por sus recursos debe ser superior si
invierte en activos libres de riesgo, e´ste rendimiento esta´ dado por la ponderacio´n de
la tasa de rendimiento libre de riesgo por sus depo´sitos:
El modelo de optimizacio´n se escribe en te´rminos de apalancamiento, para lo cual
se divide entre Rt+1Nt+1 y se define; s = R
K
t+1/Rt+1 como el spread de la tasa de
rendimiento del capital f´ısico respecto de la tasa libre de riesgo; k = QtK
j
t+1/Nt+1 es el
apalancamiento de la empresa y; φ = Mt+1/Nt+1 es la brecha del capital bancario. Para
encontrar el vector (k, ω∗, ω) se resuelve las siguientes condiciones de primer orden:
s =
n′(ω)g′ω∗(ω
∗, ω)
n(ω)g′ω(ω∗, ω)h′(ω∗)− n′(ω)g(ω∗, ω)h′(ω∗) + n′(ω)g′ω∗(ω∗, ω)h(ω∗)
s =
k − 1− φ
h(ω∗)k
k =
φ
g(ω∗, ω)s
10Dado que se supone que el contrato es determinado de manera intratemporal por los tres agentes
y que este es renegociado al inicio de cada per´ıodo, las variables Qt, Mt+1 y Nt+1 son variables estado
en la solucio´n del problema. La dina´mica de estas estara´ determinada por su movimiento en la parte
del modelo dina´mico.
11La solucio´n algebraica del problema de optimizacio´n se presenta en el Anexo 4.
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Sin embargo, cuando se supone la existencia de regulacio´n bancaria hace que los agentes
se limiten a cumplir sus restricciones. Matema´ticamente, implica resolver so´lo las dos
restricciones del problema anterior para encontrar los valores de (ω∗, ω), debido a que
la imposicio´n del requerimiento de capital determina el valor de k. En la relacio´n
τ = Mt+1/Bt+1, al ser Mt+1 y τ exo´geno y para´metro, respectivamente, se determina
el valor de Bt+1 y por lo tanto Kt+1 a partir de Bt+1 = QtKt+1−Nt+1 (recordemos que
Qt+1 y Nt+1 son exo´genos). Rescribimos el modelo a resolver.
g(ω∗, ω)RKt+1QtKt+1 ≥ Rt+1M jt+1 (12)
h(ω∗)RKt+1QtKt+1 ≥ Rt+1
(
QtK
j
t+1 −N jt+1 −M jt+1
)
(13)
4.2. El modelo de equilibrio general dina´mico estoca´stico
La estructura del modelo DSGE es esta´ndar (y por tanto su solucio´n), esta´ compuesto
por cuatro tipos de agente; los hogares deciden la cantidad de consumo, ocio y demanda
de saldos reales y maximizan una funcio´n de utilidad sujeto a una restriccio´n presu-
puestaria; los empresarios, alquilan factores productivos y producen bienes aplicando
una tecnolog´ıa de produccio´n para maximizar sus beneficios; los banqueros, acumulan
capital a trave´s de una ley de movimiento de capital bancario; finalmente, existe un
sector minorista que se incorpora para introducir rigidez de los precios. En general, la
estructura del modelo DSGE es similar a Torres (2016) y Bernanke et al. (1999)12.
a) Los Hogares
Los hogares toman decisiones de consumo Ct, oferta de trabajo Ht y demanda de
saldos reales de dinero Mt
Pt
. Maximizan el flujo esperado de las utilidad descontado por
un factor β en un horizonte temporal infinito.
ma´x
{Ct,Ht,Dt+1,MtPt }
Et
∞∑
k=0
βk
[
lnCt+k + ζ ln
Mt+k
Pt+k
+ ξ ln(1−Ht+k)
]
s.a.
Ct = WtLt + Πt +R
D
t Dt −Dt+1 +
Mt−1 −Mt
Pt
La restriccio´n de presupuesto establece que los ingresos laborales WtHt, los dividendos
que obtienen por ser duen˜as del sector minorista Πt
13 y los intereses por sus depo´sitos
Dt se distribuyen entre consumo en el periodo t, depo´sitos Dt+1 para el periodo t+ 1 y
12En el Anexo 4 se resume las condiciones de primer orden del modelo DSGE y para su solucio´n
nume´rica se uso´ Matlab y Dynare
13Cabe sen˜alar que las familias tambie´n obtienen beneficios de los empresarios mayoristias y bancos
por ser duen˜as de e´stas, sin embargo en competencia perfecta son nulos.
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demanda de saldos reales. Las condiciones de primer orden permiten obtener la ecuacio´n
de Euler intertemporal:
1
Ct
= βEt
[
RDt+1
Ct+1
]
(14)
As´ı mismo, se obtiene la ecuacio´n intratemporal:
Wt
Ct
=
ξ
1−Ht (15)
Finalmente se deriva la demanda o´ptima de saldos reales:
Mt
Pt
= ζCt
[
Rnt+1 − 1
Rnt+1
]−1
(16)
Donde Rnt es la tasa de intere´s nominal de pol´ıtica.
b) Los empresarios
Los empresarios adquieren factores de capital f´ısico Kt, alquilan el factor trabajo de las
familias Lt, de los empresarios H
e
t , de los banqueros H
b
t y los combina para producir
un bien mediante la funcio´n de produccio´n14
Yt = AtK
α
t
[
HΩt (H
e
t )
Ω1(Hbt )
1−Ω−Ω1]1−α
Siendo At una proceso AR(1), At = ρAAt−1 + t, y que t ∼ N (0, σ2) un te´rmino de
innovacio´n tecnolo´gica.
El objetivo de los empresarios es maximizar el flujo de beneficios esperados:
ma´x
{It,Ht,Het ,Hbt ,Kt+1}
Et
∞∑
t=0
(
1
R
)t [
1
Xt
Yt − It −WtHt −W et Het −W btHbt
]
s.a.
Kt+1 = Φ
(
It
Kt
)
Kt + (1− δ)Kt
Donde Φ
(
It
Kt
)
es una funcio´n de costos de ajuste de capital, es creciente y co´ncava y
Φ(0) = 0. Se incluye esta funcio´n en la ley de acumulacio´n de capital para permitir un
precio variable del capital, tal como en Kiyotaki and Moore (1997) y Bernanke et al.
(1999), lo que contribuye a las fluctuaciones del patrimonio empresarial.
14Se supone que tanto empresarios como banqueros ofrecen trabajo de manera inela´stica en la
produccio´n de bienes mayoristas, esto con el fin de garantizar que siempre tendra´n un nivel positivo
de patrimonio.
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A partir de las condiciones de primer orden se obtienen las productividades marginales
de los trabajos:
Wt = (1− α)Ω Yt
XtHt
(17)
W et = (1− α)Ω1
Yt
XtHet
(18)
W bt = (1− α)(1− Ω− Ω1)
Yt
XtHbt
(19)
As´ı mismo, se obtiene el precio del capital Qt:
Qt =
[
Φ′
(
It
Kt
)]−1
(20)
Tambie´n se obtiene la demanda de capital f´ısico:
Et(RKt ) = Et

1
Xt+1
αYt+1
Kt+1
+ (1− δ)Qt+1
Qt
 (21)
Siendo δ la tasa de depreciacio´n del capital f´ısico, (1− δ)Qt la ganancia de capital que
obtienen los empresarios, 1/Xt el precio de bienes mayoristas respecto a los precios de
los minoristas, αYt/Kt es la productividad marginal del capital y Et(RKt ) es el retorno
bruto esperado de mantener una unidad de capital entre t y t+ 1.
Por otro lado, la ley de movimiento del net worth empresarial esta´ dado por la acu-
mulacio´n de riqueza, sujeto a una probabilidad de sobrevivencia γe, y los ingresos
laborales.
Nt+1 = γ
eV et +W
e
t (22)
Siendo V et la riqueza neta, dada por la diferencia entre el rendimiento del capital y los
costos de endeudamiento.
V et = R
K
t Qt−1Kt −RBt (Qt−1Kt −Nt) (23)
y que RBt es la tasa de intere´s por unidad de cre´dito
15
RBt = Rt +
[
η
∫ ω
ω∗
ωf(ω)dω + [γ + η(1− γ)]
∫ ω∗
0
ωf(ω)dω
]
RKt Qt−1Kt
Qt−1Kt −Nt (24)
15La relacio´n (23) se obtiene a partir de la funcio´n de beneficios empresariales dado por (8), adema´s,
mediante una combinacio´n de las restriciones del problema de optimizacio´ del contrato financiero.
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En cada per´ıodo una proporcio´n constante de empresas salen del negocio y se consume
todos sus activos. Este es un supuesto que se realiza para evitar que los empresarios
logren autofinanciarse.
Ct = (1− γe)V et (25)
c) Los banqueros
El capital bancario esta´ determinado por la acumulacio´n de riqueza V bt y los salarios
W bt , tambie´n sujeto a una probabilidad de sobrevivencia, γ
b, en la industria bancaria.
Mt+1 = γ
bV bt +W
b
t (26)
Para determinar la expresio´n V bt se procede de la misma forma que en el caso del
empresario, es decir a partir del beneficio esperado dado en el contrato, y mediante un
desarrollo algebraico se obtiene:
V bt =
[
[1− F (ω)]ω + (1− η)
∫ ω
0
ωf(ω)dω
]
RKt Qt−1Kt−RDt (Qt−1Kt−Nt−Mt) (27)
Siendo RDt la tasa de intere´s de los depo´sitos
16:
RDt = Rt +
[
γ(1− η)
∫ ω∗
0
ωf(ω)dω
]
RKt Qt−1Kt
Qt−1Kt −Nt −Mt (28)
El primer te´rminos de la expresio´n (27) se puede interpretar como los ingresos que
obtiene el banquero por unidad de rendimiento de capital empresarial, es decir, el
intere´s que obtiene por los cre´ditos otorgados a los empresarios, en cambio el segundo
te´rmino corresponde a los costos (costos de monitoreo y costos por tasa de depo´sitos)
por unidad de depo´sitos.
Por otro lado, el sector bancario puede enfrentar una restriccio´n de requerimientos de
capital impuesto por el regulador, lo que se impone con la finalidad de evitar la excesiva
toma de riesgo, recordemos que este coeficiente viene expresado por:
τ ≤ Mt+1
Bt+1
; ∀ t ; 0 ≤ τ < 1 (29)
Siendo Mt+1 el capital bancario compuesto por acciones comunes y utilidad retenidas,
as´ı como acciones ordinarias y preferentes, que se denomina TIER 1 y TIER 2 segu´n
los acuerdos de Basilea I, II y III.
De manera equivalente, al caso de los empresarios, una proporcio´n constante de ban-
queros salen del negocio los cuales consumen todos sus activos:
Cbt = (1− γb)V bt (30)
16De manera equivalente que en el caso delo empresario, la funcio´n V b, dado por (27), se obtiene a
partir de la funcio´n de beneficios del banquero dado por (6) y de igual forma se aplica las restricciones
del problema de optimizacion en el contrato o´ptimo.
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c) Los empresarios minoristas
Existe un conjunto i de empresarios minoristas que se encargan en la venta de pro-
duccio´n en un mercado de competencia monopol´ıstica. Estos empresarios maximizan
el valor esperado de los beneficios fijando un precio P ∗t durante el periodo t, para el
siguiente periodo, t + 1, existe una probabilidad χ de mantener en P ∗t y (1 − χ) de
cambiar a P ∗t+1 y as´ı sucecivamente.
ma´x
{P ∗t (i)}
Et
∞∑
k=0
Φt,t+kχ
k [P ∗t (i)− Pt+kst+k] yt+k(i)
s.a.
yt(i) =
(
Pt(i)
Pt
)−θ
yt
Siendo st el costo marginal de la empresa y Φt,t+k = β
kΛt+k/Λt es el factor de descuento.
La condicio´n de primer orden, suponiendo que todas las empresas que desean cambiar
sus precios lo hacen fijando un mismo nivel P ∗t (i) = P
∗
t , esta´ dado por:
P ∗t =
θ
θ − 1
Et
∑∞
k=0(βχ)
kΛt+kP
1+θ
t+k st+kyt+k
Et
∑∞
k=0(βχ)
kΛt+kP θt+kyt+k
(31)
Tanto el numerador como el denominador admiten una representacio´n recursiva, por
lo tanto podemos escribir de la siguiente manera:
P ∗t =
PNt
PDt
(32)
Siendo:
PNt =
θ
θ − 1ΛtP
1+θ
t styt + βχEt(PNt+1) (33)
PDt = ΛtP
θ
t yt + βχEt(PDt+1) (34)
El ı´ndice de precios de la economı´a en el agregado sera´ un promedio de todos los precios
sujeto a las probabilidades de mantener o cambiar los precios.
Pt =
[
(1− χ)P ∗1−θt + χP 1−θt−1
] 1
1−θ (35)
c) El banco central
Uno de los supuestos del modelo es que la funcio´n del gobierno esta´ centrada en admi-
nistrar la pol´ıtica monetaria a trave´s del banco central, cuyo instrumento es la tasa de
intere´s nominal Rnt . De e´sta manera, se supone una autoridad monetaria convencional,
en consecuencia, la tasa de intere´s es variable en funcio´n a los cambios de la brecha
de produccio´n yt − y∗ y la brecha de inflacio´n pit − pi∗. Por lo tanto la Regla de Taylor
viene dado por:
Rnt = ρnR
n
t−1 + (1− ρn) [θpi(pit − pi∗) + θy(yt − y∗)] + ut
Siendo ut una proceso AR(1), ut = ρuut−1 + t, y que t ∼ N (0, σ2) es un ruido blanco.
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5. Resultados
5.1. Parametrizacio´n y calibracio´n del modelo
En el Cuadro 1 se observan los valores de los para´metros del modelo esta´tico, as´ı como
los valores de las variables exo´genas y predeterminaas (Q,N,M). Los valores de los
costos de monitoreo y desviacio´n esta´ndar de ω, (η, γ, σ), son ide´nticos que en Torres
(2016). En cambio, el spread del rendimiento medio del capital respecto a la tasa de
rendimiento del activo libre de riesgo, s = RKt+1/Rt+1, se calibro´ en 1,05, as´ı mismo,
el net worth empresarial se calibro´ en 2,99 con la finalidad de efectuar un ana´lisis de
esta´tica comparativa. Este u´ltimo significa que la razo´n del net worth empresarial a
capital bancario es 2,99 veces. Los valores de Q y M se normalizaron a la unidad. Para
calcular el valor del requerimiento de capital bancario (τ) se procedio´ de la siguiente
manera; se considera el modelo sin regulacio´n de donde se obtiene K y tomando en
cuenta la ecuacio´n Bt+1 = QtKt+1 − Nt+1 se determina el valor de B y finalmente se
aplica el ratio de capital bancario para una condicio´n de igualdad τ = Mt+1/Bt+1, de
donde se obtiene τ .
Cuadro 1: Parametrizacio´n del modelo esta´tico
Para´metros Valor Descripcio´n
η 0,05 Costos de monitoreo de bancos a empresas
γ 0,3 Costos de monitoreo de familias a bancos
σ 0,3 Desviacio´n esta´ndar de la distribucio´n de ω
µ −0, 5σ2 Media de la distribucio´n de ω
s 1,05 Spread de la tasa de rendimiento del capital/tasa libre de riesgo
Q 1 Precio del capital f´ısico
M 1 Capital bancario
N 2,99 Net worth empresarial
Para calibrar el modelo de equilibrio general dina´mico estoca´stico se intento´ encon-
trar un valor de capital regulatorio similar al observado en los pa´ıses desarrollados. Se
supone que este coeficiente es exo´geno y constante como en Aliaga-Dı´az and Olivero
(2012), a diferencia de Zhang (2009) que supone una distribucio´n probabil´ıstica. La
evidencia emp´ırica efectivamente muestra que este coeficiente var´ıa en el tiempo entre
bancos y entre pa´ıses, sin embargo, en el corto y mediano plazo, consistente con el es-
tudio de las fluctuaciones econo´micas, se mantiene estable, por ejemplo segu´n los datos
del International Monetary Found(FMI) para los pa´ıses desarrollados como Estados
oscilo´ entorno al 14,4 % durante 2009 - 2016, 16,9 % para Alemania, 17 % para el Reino
Unido y 15,9 % para Japo´n, y por lo tanto el promedio para estas economı´as es del
16 % (Ver Anexo 6). Adema´s, este valor esta´ muy cercano al 15,5 % que propone el
acuerdo de Basilea-III (2010).
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La elasticidad producto-capital se calibro´ en α = 0, 4, as´ı mismo, los valores de los
costos de monitoreo se calibro´ en η = 0, 031, γ = 0, 01, la desviacio´n esta´ndar de ω
tiene un valor de σ = 0, 78 y finalmente el valor del spread (s) es 1,02, y el resto
de los para´metros son similares que en Torres (2016) y Bernanke et al. (1999). La
calibracio´n del modelo DSGE permite replicar la razo´n de requerimiento de capital
similar a los acuerdos de Basilea I y II, es decir τ = 8 % y por lo tanto simular para
un τ = 16 % observado y cerca de Basilea III. En el Cuadro 2 se observa el resto de la
parametrizacio´n y su correspondiente descripcio´n.
Cuadro 2: Calibracio´n del modelo de equilibrio general
Para´metros Valor Descripcio´n
τ 0,08 Requerimiento de capital bancario
η 0,031 Costos de monitoreo de bancos a empresas
γ 0,01 Costos de monitoreo de familias a bancos
σ 0,78 Desviacio´n esta´ndar de la distribucio´n de ω
µ −0, 5σ2 Media de la distribucio´n de ω
s 1,02 Spread de la tasa de rendimiento del capital/tasa libre de riesgo
Q 1 Precio del capital f´ısico
M 0,45 Capital bancario
N 4,2 Net worth empresarial
β 0,99 Factor de descuento de los hogares
α 0,4 Participacio´n del factor capital en el producto
Ω 0,98 Participacio´n del factor trabajo de los hogares en el producto
Ω1 0,01 Participacio´n del factor trabajo de los empresarios en el producto
Ω2 0,01 Participacio´n del factor trabajo de los banqueros en el producto
δ 0,016 Tasa de depreciacio´n del capital
γe 0,96 Probabilidad de permanecer en la actividad empresarial
γb 0,41 Probabilidad de permanecer en la industria bancaria
α 0,35 Participacio´n de la inversio´n en capital en
χ 0,75 Probabilidad de cambiar los precios del sector minorista
θpi 1,06 Coeficiente de la brecha de inflacio´n
θy 0 Coeficiente de la brecha de producto
5.2. Resultados del sistema esta´tico
Considerando la parametrizacio´n dada en el Cuadro 1 se resuelve el modelo esta´tico
de manera simulta´nea (el que supone regulacio´n bancaria) para obtener los valores de
ω∗ y ω, con ω∗ < ω. Para la resolucio´n del sistema se consideran ambas restricciones
saturadas. De manera indirecta, esto implica que los agentes son neutrales al riesgo, de
tal manera que so´lo requieren que se garantice que el beneficio esperado en cada caso
sea estrictamente igual al costo de oportunidad expresado por la tasa de intere´s libre
de riesgo. Despue´s de resolver el sistema se efectu´a un ana´lisis de esta´tica comparativa
frente a cambios en el ratio de capital. En la Figura 1 se observa el efecto de un
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incremento del requerimientos de capital, iniciando con τ0 = 0, 08 = 8 % segu´n Basilea
I y II, sobre las variables; capital f´ısico (Kt+1), cre´dito (Bt+1), depo´sito (Dt+1) y choques
idiosincra´ticos entre depositante y banquero (ω∗) y banquero-empresario (ω).
El primer panel de la Figura 1 muestra que un aumento del requerimiento de capital
bancario genera una disminucio´n del cre´dito hacia el sector empresarial, por que los
banqueros consideran que dicha regulacio´n juega el papel de impuestos, es decir im-
plicar´ıa mayores costos para soportar dicha exigencia. Esta reduccio´n de los cre´ditos
afecta negativamente el financiamiento de proyectos de inversio´n, lo que se refleja en
una ca´ıda del capital f´ısico y por lo tanto reduce la produccio´n de equilibrio, pero tam-
bie´n disminuye el nivel de depo´sitos, toda vez que que los bancos no necesitan recursos
para otorgar cre´ditos. En el l´ımite, cuando τ aumenta sucesivamente hasta el 100 %,
es insostenible porque desincentiva la participacio´n de los bancos, es decir, obligar a
los bancos otorgar cre´ditos con capital propio no es adecuado por que afecta a la acu-
mulacio´n de capital f´ısico y por tanto el crecimiento econo´mico. Este resultado sugiere
que nuevos acuerdos de Basilea que se establezcan en el futuro, incrementando el ratio
de capital, sera´n insostenibles en el sistema financiero y en la economı´a.
Figura 1: Aumentos del requerimiento de capital y sus implicaciones
En el segundo panel de la Figura 1 se observa el efecto del requerimiento de capital
bancario sobre los valores mı´nimos que garantiza el cumplimiento del contrato entre los
agentes. Un aumento del ratio de capital genera respuestas diferentes en ω∗ (omegae) y
ω (omegab). Cuando 0, 08 ≤ τ ≤ 0, 18, es decir cuando el coeficiente de requerimiento
de capital bancario se encuentra en el intervalo 8 % (regulacio´n mı´nima de Basilea
I y II) y el 18 %, el comportamiento de ω se mantiene constante, a partir del cual
experimenta una disminucio´n. Este resultado se explica por el hecho de que los bancos
al ser exigidos por un mayor requisito de capital reducen los cre´ditos y por lo tanto no
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tiene sentido elevar los umbrales mı´nimos. Alternativamente, ω se puede interpretar
como una aproximacio´n de la tasa de intere´s de cre´ditos. Recordemos que la igualdad
entre los cre´ditos y el rendimiento empresarial esta´ dado por Zt+1Bt+1 = ωR
K
t+1QtKt+1,
en te´rminos matema´ticos, dicha relacio´n se satisface cuando Bt+1 = R
K
t QtKt+1 y por lo
tanto Zt+1 = ω. De e´sta manera, en el tramo 8 % y 18 % del requerimiento de capital,
la tasa de intere´s que cobra el banquero por los cre´ditos se mantiene constante a partir
del 18 % disminuye, por que no tiene sentido para el banquero aumentar las tasas de
intere´s una vez que los niveles de cre´ditos se redujeron. De manera equivalente, la
tasa de intere´s de depo´sitos disminuyen frente a un incremento en el requerimiento
de capital, porque implica mayores costos seguir captando depo´sitos. En consecuencia,
cambios de τ se reflejan en las tasas de intere´s.
5.3. Funciones de impulso respuesta
En esta seccio´n se analizan las respuestas de las variables tanto reales como financieras
frente a dos tipos de choques; un choque de productividad y un choque de tasa de
intere´s, pero adema´s se examina el rol de la pol´ıtica monetaria pasiva y activa. En
cada tipo de ejercicio se efectu´a una comparacio´n del modelo que supone ausencia de
regulacio´n con el modelo que incorpora regulacio´n bancaria, e´ste u´ltimo calibrado para
dos tipos de requerimientos de capital, τ = 8 % que establece Basilea-I (1988) y Basilea-
II (2004) y τ = 16 %, cercano al 15,5 % que establece Basilea-III (2010), adema´s de ser
similar al estado estable en las economı´as desarrolladas.
a) Choque de productividad
Primero discutiremos brevemente la dina´mica del modelo sin imponer el requerimiento
de capital. En la Figura 2 se presentan las respuestas de las variables reales ante un
shock positivo de productividad agregada de la economı´a, equivalente a una desviacio´n
esta´ndar respecto al estado estacionario. En ausencia de regulacio´n, el producto se ex-
pande hasta un 7,9 % que se explica por un aumento en los componentes de demanda
agregada, como el consumo y la inversio´n que crecen hasta un 8 % y 13 % respectiva-
mente con relacio´n a su estado estacionario. El aumento de la inversio´n se ve afectado
fundamentalmente por un incremento en el net worth empresarial que crece hasta un
15 % que es reflejo de un incremento de los precios del capital, que se desv´ıan positiva-
mente hasta el 7,1 %, de un aumento del rendimiento del capital y por lo tanto de una
acumulacio´n de riqueza neta empresarial, por lo tanto, el apalancamiento empresarial
disminuye hasta un 14 %.
La respuesta de las variables financieras se observan en la Figura 3. El nivel de cre´ditos
aumenta y tambie´n los depo´sito hasta el 1,6 % y 3 % respectivamente, donde claramente
los depo´sitos aumentan en mayor proporcio´n que los cre´ditos lo que explica un aumento
en el nivel de apalancamiento bancario (con aumento hasta el 18,4 %), es decir, los ban-
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queros financian gran parte de los cre´ditos con los depo´sitos provenientes de las familias
que con capital propio. Era de esperar que el capital bancario disminuya en ausencia
de requerimiento de capital, toda vez que los intermediarios financieros financian los
cre´ditos con otras fuentes, particularmente depo´sitos. Tanto el spread empresarial como
el spread bancario disminuyen cuando la economı´a experimenta un auge, sin embargo,
no superan el 0,15 % respecto a su estado estable.
Estos resultados, respuesta de variables reales como financieras frente a un choque de
productividad, son consistentes con los hallazgos de la literatura esta´ndar.
Figura 2: Respuesta de las variables reales a un choque de productividad
(sin regulacio´n)
Figura 3: Respuesta de las variables financieras a un choque de
productividad (sin regulacio´n)
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Segundo, discutimos las respuestas de las variables tanto reales como financieras frente
a un choque de productividad, suponiendo la existencia de una regulacio´n bancaria da-
do por un requerimiento de capital. En la Figura 4 se observan las funciones de impulso
respuesta en el sector real de la economı´a en un escenario de auge. La incorporacio´n
de un requerimiento de capital bancario del 8 % en el modelo genera un efectos tipo
acelerador financiero, es decir se observa una expansio´n del producto hasta un 10,79 %
respecto a su equilibrio de largo plazo, lo que se explica por un aumento significativo de
la inversio´n, el net worth empresarial y el precio del capital, los cuales experimentan un
crecimiento hasta un ma´ximo del 26 %, 33 % y 15 % respectivamente. Por lo tanto dis-
minuye el nivel de apalancamiento empresarial hasta un 32,4 % lo que significa que los
empresarios en e´pocas de auge financian sus proyectos de inversio´n fundamentalmente
con capital propio, pero adema´s de los cre´ditos obtenidos en el sistema financiero de
la economı´a. La expansio´n del producto tambie´n se explica por un mayor crecimiento
del consumo agregado que crece hasta un ma´ximo del 10 %.
Sin embargo, cuando suponemos un requerimiento de capital del 16 % se observa que
e´ste continu´a como un mecanismo de acelerador financiero, pero, la cuant´ıa es menor
en comparacio´n del modelo que supone una regulacio´n del 8 %. Este resultado sugiere
que un aumento en el capital regulatorio puede generar un menor crecimiento del
producto, cuya pe´rdida oscilar´ıa en torno al 0,44 %. As´ı mismo, la reaccio´n del resto de
las variables son cualitativamente similares al caso de la regulacio´n del 8 %, no obstante
tambie´n se observa un menor crecimiento.
Por su parte, frente a un requerimiento de capital del 8 %, los cre´ditos y los depo´sitos
aumentan en cuant´ıas similares hasta un 3,37 % y 3,38 % respectivamente (Figura 5).
Uno de los resultados interesantes es que el requerimiento de capital efectivamente hace
que aumente el capital bancario, y de e´sta forma, los acuerdos de Basiela I, II y III lo-
gran cumplir sus objetivos, en el sentido de que el banquero, como agente intermediador
financiero, esta´ sujeto a una reglamentacio´n legislativa que establece que los cre´ditos
no so´lo deben ser financiados con recursos externos (depo´sitos) sino tambie´n con re-
cursos propios (capital bancario). De e´sta manera, el nivel de apalancamiento bancario
se mantiene en torno a cero, toda ves que la regulacio´n desincentiva la captacio´n de
depo´sitos, adema´s de constituir un coso para los bancos.
El sector financiero reacciona un tanto diferente que el sector real, cuando se supone una
regulacio´n del 16 %. Los cre´ditos, depo´sitos y capital bancario aumentan respecto a su
estado estacionario, en cambio, el spread empresarial y el spread bancario disminuyen
respecto a su estado estable. As´ı mismo, el nivel de apalancamiento bancario oscila en
torno al 0 %, debido a que los bancos costean los cre´ditos con un elevado capital propio.
En cuanto a la convergencia de las trayectorias, se observa una alta persistencia de los
cre´ditos y depo´sitos en el proceso de convergencia hacia el equilibrio de largo plazo, en
tanto que el resto de las variables convergen inmediatamente a su senda de equilibrio
dina´mico, tal como se observa con los riesgos empresarial y banquero.
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Figura 4: Respuesta de las variables reales a un choque de productividad
(sin regulacio´n vs con regulacio´n al 8 % y 16 %)
Figura 5: Respuesta de variables financieras a un choque de productividad
(sin regulacio´n vs con regulacio´n al 8 % y 16 %)
En resu´men, el resultado fundamental que se obtiene, es que; ante un choque de pro-
ductividad, sea negativo o positivo, el requerimiento de capital bancario del 8 % se
comporta como un mecanismo de acelerador financiero, es decir cuando una economı´a
se encuentra en la fases expansiva del ciclo (choque positivo) el producto aumenta
debido a un crecimiento de la inversio´n explicado por un mayor capital empresarial y
un crecimiento de los cre´ditos lo que aumenta el producto respecto a su estado esta-
cionario, sin embargo, cuando una economı´a se encuentra en la fase recesiva (choque
negativo) el producto se contrae aun ma´s debido en parte a la disminucio´n del nivel
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de inversio´n explicado por ca´ıdas en el net worth empresarial y fundamentalmente una
contraccio´n de la oferta crediticia lo que amplifica la recesio´n econo´mica. Estos resul-
tados se respaldan por la literatura que estudian los efectos de la regulacio´n bancaria
sobre los ciclos econo´micos como en Zhang (2009) cuyo argumento es que los choques
agregados tienen un impacto no so´lo en el balance de las empresas, sino tambie´n en el
balance de los bancos, es decir los empresarios y banqueros comparten el riesgo agrega-
do de la economı´a conduciendo a una contraccio´n del producto que tambie´n se explica
por la presencia de una regulacio´n. De igual manera autores como Covas and Fujita
(2010) y Aliaga-Dı´az and Olivero (2012) encuentran que el requerimiento de capital
amplifica los ciclos econo´micos generando una mayor valatilidad del producto cuando
los bancos se enfrentan a una restriccio´n regulatoria.
Esta´ claro que los resultados de las funciones impulso respuesta, suponiendo una re-
gulacio´n del 8 %, dan cuenta que el requerimiento de capital se comporta como un
acelerador financiero y este resultado ha sido respaldado ampliamente por la literatu-
ra. Sin embargo, la cuestio´n escencial es que en la pra´ctica los ratios de capitalizacio´n
bancaria esta´n encima del umbral que establece los acuerdos de Basilea-I (1988) y
Basilea-II (2004). La pregunta es ¿que´ sucede con la dina´mica de las variables cuando
la regulacio´n fuese del 16 % observado, y cercano al que exige Basilea-III (2010) del
15,5 %?. Los resultados muestran que el requerimiento de capital mantiene el mecanis-
mo de acelerador, pero que la magnitud se reduce en comparacio´n de la regulacio´n del
8 %. En tanto que se logra estabilizar el sistema financiero de la economı´a haciendo que
la trayectoria del producto presente menos persistencia, es decir, el requerimiento de
capital sirve para mitigar la desviacio´n del producto respecto a su estado estacionario.
La estabilizacio´n del producto, a su vez, se explica por una desviacio´n menor de la
inversio´n respecto a su estado estacionario.
b) Choque de pol´ıtica monetaria
En la Figura 6 se observan las funciones de impulso respuesta frente a un choque de tasa
de intere´s, equivalente a una pol´ıtica monetaria expansiva, cuando se supone ausencia
de regulacio´n. Este choque representa una pol´ıtica monetaria convencional expansiva y
los resultados son similares al de un choque de productividad. Una reduccio´n en la tasa
de intere´s incentiva la inversio´n y por lo tanto aumenta respecto a su estados estacio-
nario, lo cual se explica por aumento en el nivel de precios del capital y un aumento del
net worth empresarial. Este comportamiento tiene su efecto sobre la produccio´n que
se desv´ıa del estado estacionario hasta un 10,6 % pero disminuye inmediatamente en el
periodo 5 a partir del cual se mantiene estable y su convergencia al estado estacionario
es sumamente lento. Estos resultados son consistentes con los hallazgos de la literatura
esta´ndar sobre pol´ıtica monetaria.
Por otro lado, la Figura 7 muestra la respuesta de las variables del sistema financiero
ante una reduccio´n de la tasa de intere´s. Se observa una disminucio´n de los cre´ditos,
pese a un aumento en la demanda, prevalece la supremac´ıa de la oferta creditica, debido
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a que bajas tasas de intere´s implica disminuir beneficios bancarios, lo que se explica
por un aumento en los costos de financiacio´n.
Figura 6: Respuesta de variables reales a un choque de tasa de intere´s (sin
regulacio´n)
Figura 7: Respuesta de variables financieras a un choque de tasa de intere´s
(sin regulacio´n)
En la Figura 8 se observa la respuesta de las variables econo´micas frente a un choque
de tasa de intere´s, en el modelo que supone requerimiento de capital bancario. Se
debe sen˜alar que el efecto acelerador del capital regulatorio permanece en todos los
casos, sin embargo la cuant´ıa es muy pequen˜o. Todos los resultados cualitativamente
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son consistentes con las predicciones de la teor´ıa esta´ndar. La inversio´n, el precio del
capital, el net worth empresarial y el consumo agregado experimentan un aumento
respecto a su estado estacionario. Todas las variables convergen inmediatamente en el
quinto periodo aproximadamente. Por su parte, las variables financieras tambie´n tienen
Figura 8: Respuesta de variables reales un choque de tasa de intere´s (sin
regulacio´n vs con regulacio´n al 8 % y 16 %)
Figura 9: Respuesta de variables financieras a un choque de tasa de intere´s
(sin regulacio´n vs con regulacio´n al 8 % y 16 %)
un comportamiento similar a la economı´a sin regulacio´n y tambie´n se parece mucho
a las reacciones frente a un choque de productividad (Figura 9). Estos resultandos
tambie´n son esta´ndares en la literatura. No obstante, un caso particular surge en el
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caso de spread empresarial. Bernanke et al. (1999) argumentan que el impacto del
acelerador financiero se refleja en el comportamiento de la prima de la financiacio´n
externa, que es pasiva en el modelo sin regulacio´n pero disminuye bruscamente cuando
la regulacio´n es del 16 % y cae menos que proporcionalmente cuando la regulacio´n es del
8 %. La disminucio´n imprevista de la tasa de intere´s de pol´ıtica estimula la demanda
de capital, lo que a su vez aumenta la inversio´n y el precio del capital. El aumento
imprevisto de los precios de los activos aumenta el patrimonio neto, lo que reduce la
prima de la financiacio´n externa, lo que a su vez estimula la inversio´n.
Cuando se lleva a cabo una pol´ıtica monetaria expansionista, decidida por el banco
central, se incrementa la oferta monetaria. Esta pol´ıtica tiene un efecto de aumento del
nivel de produccio´n ya que favorece la inversio´n privada, cumpliendo de e´sta manera
el objetivo es aumentar la cantidad de dinero en circulacio´n cuando en el mercado hay
poco dinero circulando. Por ejemplo, las actuaciones del Banco Central Europeo han
sido fundamentales en la estabilizacio´n de los mercados de bonos soberanos, puesto que
han permitido llevar los tipos de intere´s de la deuda soberana a niveles ma´s razonables
y reducir la prima de riesgo.
c) Pol´ıtica monetaria pasiva versus activa
En e´sta seccio´n se intentara´ responder a la pregunta ¿co´mo reacciona las variables
econo´micas en presencia y ausencia de requerimientos de capital cuando la pol´ıtica
monetaria es activa o pasiva?. Para e´sta cuestio´n consideramos un choque de producti-
vidad positivo. Cabe mencionar que los ejercicios anteriores (resultados de los incisos a
y b) se efectuaron tomando en cuenta que la autoridad monetaria so´lo ten´ıa el objetivo
de mantener la estabilidad macroecono´mica, es decir, so´lo era importante mantener la
brecha de inflacio´n en una constante mı´nima, de modo que en la regla de Taylor se
ten´ıa θy = 0 y que θpi 6= 0. Ahora consideramos el caso donde la autoridad moneta-
ria, adema´s de tener el objetivo de mantener estable la inflacio´n, tiene como finalidad
mantener una brecha de produccio´n tambie´n mı´nimo. De e´sta manera, la calibracio´n
de para´metros en la regla de Taylor es; θpi = 1,5 para capturar la pol´ıtica monetaria
pasiva y θpi = 2 para referirnos a la pol´ıtica monetaria activa, siendo θy = 0,3 en ambos
caso.
En la Figura 10 se representan las funciones de impulso respuesta de las variables del
sector real. En general los resultados muestran cualitativamente similares a los casos
anteriores, donde la produccio´n experimenta un crecimiento hasta un 7 % respecto a su
estado estacionario. No obstante, se observa que el efecto acelerador del requerimiento
de capital bancario tiende a desaparecer, resultado que era de esperarse por que la
autoridad monetaria no solamente intenta minimizar la brecha de inflacio´n sino tambie´n
la brecha de produccio´n.
Las variables del sector financiero (Figura 11) tambie´n presentan resultados similares
a los casos anteriores, donde se observan aumentos en el capital bancario cuando existe
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regulacio´n a los mismo, as´ı mismo, se observa un crecimiento de los cre´ditos y depo´sitos,
y por lo tanto los niveles de apalancamiento bancario permanecen constantes.
Figura 10: Respuesta de variables reales a un choque de productividad
(Pol´ıtica monetaria pasiva)
Figura 11: Respuesta de variables financieras a un choque de
productividad (Pol´ıtica monetaria pasiva)
La Figura 12 muestra los resultados cuando se supone pol´ıtica monetaria activa, en la
que se observa una mayor expansio´n del producto hasta un 8 % lo que es explicado, como
se podra´ notar, por los componentes de demanda agregada que tambie´n experimentan
un crecimiento mayor que en el caso de la pol´ıtica pasiva. As´ı mismo, la Figura 13
muestra que las variables financieras tambie´n experimentan un crecimiento mayor.
32
Los resultados muestran que la pol´ıtica monetaria es un instrumento para minimizar no
solamente la brecha de inflacio´n sino tambie´n la brecha de producto. En particular, al
existir un mecanismo de acelerador financiero de los requerimientos de capital bancario,
el accionar de la pol´ıtica monetaria es fundamental para minimizar los ciclos. Sin
embargo, en un escenario de recesio´n, la pol´ıtica monetaria activa se comporta similar
el requerimiento de capital.
Figura 12: Respuesta de variables reales a un choque de productividad
(Pol´ıtica monetaria activa)
Figura 13: Respuesta de variables financieras a un choque de
productividad (Pol´ıtica monetaria activa)
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d) Volatilidad del producto
En el Cuadro 3 se presentan los cuatro primeros momentos estad´ısticos que se obtienen
a partir de una simulacio´n de mil periodos. Para considerar la volatilidad del producto
se considera solamente el momento de segundo orden, es decir la varianza, o de manera
equivalente su desviacio´n esta´ndar. Frente a un choque de productividad agregada de
la economı´a, y cuando los bancos se enfrentan a una regulacio´n del 8 % se observa que
la desviacio´n esta´ndar es de 34,12 % frente al 28,5 % que cuando no existe regulacio´n.
Y si la regulacio´n fuese del 16 % la volatilidad que experimenta la economı´a es menor
(32,85 %) en comparacio´n (34,12 %) del modelo que supone una regulacio´n fuese del 8 %,
pero que sigue siendo mayor en comparacio´n al modelo sin regulaico´n. Por consiguiente,
el requerimiento de capital bancario que establecen los acuerdos de Basilea-I (1988)
y Basilea-II (2004) genera una mayor volatilidad del producto, por el contrario, si el
umbral del requerimientos de capital fuese el observado del 16 %, cercano al de Basilea-
III (2010) 15,5 %, la volatilidad del producto disminuye pero que permanece aun mayor
que el modelo sin regulacio´n.
Por otro lado, cuando la economı´a enfrenta un shock de pol´ıtica monetaria, una eco-
nomı´a regulada ya sea al 8 % o al 16 % genera mayor volatilidad en el producto en
comparacio´n de la economı´a sin regulacio´n.
As´ı mismo, se puede observar que ante un choque de productividad y en presencia de
una autoridad monetaria pasiva, la volatilidad del producto se mantiene constante en
torno al 25 % (con y sin regulacio´n bancaria al 8 %), cuando aumenta el requerimiento
de capital, e´sta autoridad disminuye la volatilidad de producto en 1 %. Por su parte,
cuando se supone que la pol´ıtica monetaria es activa la volatilidad del producto au-
menta un punto porcentual cuando la regulacio´n es del 8 % en comparacio´n de una
economı´a sin regulacio´n, pero disminuye cuando la regulacio´n es de 16 %.
Cuadro 3: Momentos teo´ricos del producto
Momentos teo´ricos Media Des. Est. Varianza Asimetr´ıa Kurtosis
CHOQUE DE PRODUCTIVIDAD
Sin regulacio´n 0,0424 0,2850 0,0812 0,1583 0,3681
Con regulacio´n (8 %) 0,0144 0,3412 0,1164 0,1432 0,3478
Con regulacio´n (16 %) -0,0976 0,3285 0,1079 0,1601 0,3526
CHOQUE DE TASA DE INTERE´S DE POLI´TICA
Sin regulacio´n 0,1866 0,0133 0,0002 -0,0165 0,1432
Con regulacio´n (8 %) 0,1873 0,0148 0,0002 0,0027 0,1368
Con regulacio´n (16 %) 0,0665 0,0147 0,0002 -0,0026 0,1086
POLI´TICA MONETARIA PASIVA
Sin regulacio´n 0,0704 0,2510 0,0630 0,1760 0,3477
Con regulacio´n (8 %) 0,0715 0,2530 0,0640 0,1738 0,3360
Con regulacio´n (16 %) -0,0433 0,2445 0,0598 0,1870 0,3362
POLI´TICA MONETARIA ACTIVA
Sin regulacio´n 0,0452 0,2843 0,0808 0,1625 0,3655
Con regulacio´n (8 %) 0,0464 0,2914 0,0849 0,1602 0,3455
Con regulacio´n (16 %) -0,0676 0,2820 0,0795 0,1756 0,3484
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e) Robustez del modelo
Considerando que el modelo es altamente no lineal, puede ocurrir que sea sensible a
diferentes tipos de calibraciones, es decir, puede ocurrir que ante un cambio en cual-
quiera de los para´metros estructurales del modelo no satisfagan la estabilidad dina´mica
del mismo o en su defecto se obtengan resultados muy dis´ımiles a los encontrados en
e´ste trabajo. Tomando en cuenta esta cuestio´n, se calibra un segundo modelo de modo
que nos permita obtener un valor τ = 16 % a partir del modelo sin regulacio´n. En
dicha calibracio´n, consideramos que lo valores de los para´metros no cambien de mane-
ra sustancial, permitiendo solamente un u´nico cambio, referido al costo de monitoreo
que realizan los bancos a los empresarios. En particular se aumenta de η = 0, 031 a
η = 0, 049, lo que nos permite obtener precisamente τ = 16 %, consistente con el pro-
medio observado para los pa´ıses avanzados y cercano al propuesto por Basilea III de
15,5 %.
En la Figura 10 se observa el comportamiento de las variables reales frente a un choque
de productividad positivo. En general, las funciones de impulso respuesta son cualita-
tivamente similares que en el primer modelo, expuesto anteriormente, en el sentido
de que se observa una expansio´n del producto, explicado por la inversio´n y el consu-
mo agregado. Sin embargo, cuantitativamente son diferentes, por ejemplo, el producto
se expande hasta un 10 % comprado con el 8 % segu´n el modelo anterior. El resulta-
dos fundamental es que se mantiene el efecto acelerador del requerimiento de capital
bancario.
As´ı mismo (Figura 11), el efecto de e´ste choque positivo de productividad sobre las
variables del sector financiero dan cuenta de una mayor expansio´n de los depo´sitos que
el capital bancario (modelo sin regulacio´n), lo que explica un mayor nivel de apalanca-
miento bancario. Por otro lado, cuando se supone regulacio´n bancaria, estos resultados
sugieren de un aumento en el capital bancario, resultado que era de esperar, conside-
rando los objetivos centrales de los acuerdos de Basilea, que pregonan un mayor capital
bancario para hacer frente a pe´rdidas inesperadas. Por ello, el apalancamiento bancario
permanece constante cercanos a valores mı´nimos.
Finalmente, en e´ste segundo modelo tambie´n se realizo´ un choque de tasa de intere´s de
pol´ıtica, equivalente a una pol´ıtica monetaria expansiva. Los resultados que se muestran
en las Figuras 12 y 13 dan cuenta que las dina´mica persisten al igual que en el primer
modelo resuelto. Particularmente, se sigue observando un efecto acelerador financiero
del requerimiento de capital, aunque las magnitudes difieren. Sin embargo, un resultado
interesante es una ca´ıda en el capital bancario en presencia de requerimiento de capital,
lo que se podr´ıa explicar precisamente por una ca´ıda en la tasa de intere´s de pol´ıtica,
mayor requerimientos de capital y mayores costos de monitoreo hacia los empresario,
todos e´stos elementos constituyen de alguna forma costos para el banquero, por lo que
inyectar mayor capital en el negocio no ser´ıa atractivo, por ello la ca´ıda en e´sta variable.
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Figura 10: Respuesta de variables reales a un choque de productividad
(sin regulacio´n vs con regulacio´n al 16 %)
Figura 11: Respuesta de variables financieras a un choque de
productividad positivo (sin regulacio´n vs con regulacio´n al 16 %)
5.4. Ana´lisis de bienestar
En e´sta seccio´n se examina el bienestar de la economı´a cuando el sistema bancario
enfrenta un requerimientos de capital y cuando no enfrenta ningu´n requerimiento. Este
ana´lisis se realiza considerando los dos choques que se estudiaron anteriormente y
bajo las dos calibraciones del capital regulatorio (τ), lo que significa que el bienestar
se analiza durante la transicio´n hacia el estado estacionario. La cuestio´n a la que se
pretende responder es; ¿la regulacio´n bancaria basado en el capital regulatorio mejora o
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Figura 12: Respuesta de variables reales a un choque de tasa de intere´s de
pol´ıtica (sin regulacio´n vs con regulacio´n al 16 %)
Figura 13: Respuesta de variables financieras a un choque de tasa de
intere´s (sin regulacio´n vs con regulacio´n al 16 %)
empeora el bienestar econo´mico? Para responder esta cuestio´n se cuantifica la funcio´n
de utilidad intertemporal de las familias, para ello, se toma en cuenta el siguiente
procedimiento. Primero, se determina los valores nume´ricos de los componentes de la
funcio´n de utilidad, es decir, se obtiene la serie del consumo de los hogares Ct y se
calcula lnCt, se obtiene la serie de la oferta laboral Ht y se determina el logaritmo del
ocio ln(1−Ht) ponderado por su participacio´n en la utilidad ξ = 1, 65 (este para´metro se
obtiene a partir del estado estacionario dado por ξ = Wss(1−Hss)/Css) y finalmente se
obtiene la serie de la demanda de dinero Mt/Pt para luego hallar ln(Mt/Pt) ponderando
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por17 ζ = 0, 027, tomado de Meh and Moran (2010).
Segundo, se obtiene la funcio´n de utilidad Ut = lnCt + ζ ln(Mt/Pt) + ξ ln(1 − Ht) y
finalmente se actualiza usando el factor de descuento β = 0, 99. Sin embargo, para
efectos de descomposicio´n de la utilidad tanto en el estado estacionario como en la
dina´mica de transicio´n, se considera lo siguiente. En el periodo t = 0 el valor de la
utilidad es ide´ntico que en el estado estable, U0 = Uss, en el periodo t = 1, la utilidad
es igual al valor de utilidad en el estado estable ma´s la utilidad de la desviacio´n Û1, es
decir, U1 = Uss + Û1, para el periodo t = 2 se tiene el mismo patro´n U2 = Uss + Û2 y
as´ı sucesivamente hasta el periodo t = 50. Por lo tanto, el valor presente de la utilidad
total, VT , esta´ dado por:
VT =
∞∑
t=0
βtUss +
∞∑
t=0
βtÛt
Siendo
∑∞
t=0 β
tUss el valor de la utilidad en el estado estacionario y dado que Uss es
constante, entonces se tiene
∑∞
t=0 β
tUss = Uss/(1−β). El te´rmino de intere´s particular
es el valor presente de la utilidad a lo largo de la dina´mica de transicio´n,
∑∞
t=0 β
tÛt.
Por lo tanto el Valor Presente de la Utilidad, V P (U) en la transicio´n esta´ dado por:
V P (U) =
∞∑
t=0
βtÛt = VT − Uss
1− β
Para el caso de la economı´a 2 se sigue el mismo procedimiento, sin embargo, el peso
del ocio se ajusta a ξ = 1, 76 que se obtiene, de igual manera, a partir del estado
estacionario.
En el Cuadro 4 se observan los resultados del valor presente de la funcio´n de utilidad
intertemporal tanto en la dina´mica de transicio´n como en el estado estable para los
dos tipos de choques. Ante un choque positivo de productividad y en la dina´mica de
transicio´n, suponiendo que el sistema bancario enfrenta un requerimientos de capital
del 8 %, se observa que el nivel de utilidad en valor presente (47,16) es menor, aunque no
significativo, que la utilidad de la economı´a sin regulacio´n (47,32), lo que significa una
pe´rdida del nivel de bienestar en la economı´a con regulacio´n en −0, 16 = 47, 16−47, 32,
o lo que es lo mismo, una ganancia de bienestar cuando la economı´a no enfrenta ninguna
exigencia de capital regulatorio 18. Por su parte, cuando la economı´a se enfrenta a un
17Se debe aclarar que las series Ct, Ht y Mt/Pt se obtienen a partir de la brecha de e´stas variables
respecto a su estado estacionario Css, Hss y (M/P )ss respectivamente, es decir, si ĉt representa la
brecha del consumo respecto a su estado estacionario expresado en te´rminos porcentuales, entonces
se cumple que Ct = Css(1 + ĉt). Idem con el nivel de empleo y la demanda de saldos reales.
18En el Cuadro 4, los valores actuales de la funcio´n de utilidad total y en estado estacionario son
negativos, debido a que las series de Ct, Ht y Mt/Pt esta´n pro´ximos a cero y por lo tanto sus logaritmos
resultan negativos. Por ejemplo, consideremos una funcio´n de utilidad logar´ıtmica u = ln(x); cuando
x = 0, 004 se deduce que u = −5, 521 < 0, lo que adema´s es consistente con la definicio´n esta´ndar de
una funcio´n de utilidad, es decir, u : R+ → R
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requerimiento del 16 % se observa que el valor presente de la utilidad en la transicio´n
es mayor que en el modelo con regulacio´n al 8 % y al modelo sin regulacio´n, aunque
e´sta imposicio´n del τ = 16 % no es directamente comparable con el resto del modelo
debido a que poseen diferentes estados estables. Por lo tanto, frente a un choque de
productividad positivo la economı´a sin regulacio´n es la que genera un mayor bienestar,
aunque la magnitud es pequen˜a.
Por otro lado, cuando la economı´a enfrenta un choque de tasa de intere´s de pol´ıtica
(pol´ıtica monetaria expansiva) se observa que el valor presente de la utilidad en la tran-
sicio´n (45,85) y en el modelo sin regulacio´n es menor que en el modelo con regulacio´n
al 8 % (59,93).
Estos resultados sugieren que un requerimiento de capital bancario de al menos el 8 %,
genera pe´rdidas de bienestar econo´mico en comparacio´n del modelo sin regulacio´n,
siempre que el choque se de productividad.
Cuadro 4: Valor presente de la utilidad
Descripcio´n
Sin Con regulacio´n
regulacio´n 8 % 16 %
CHOQUE DE PRODUCTIVIDAD
VP(U) en la transicio´n 47,32 47,16 56,05
VP(U) total -28,05 -28,22 -33,72
U en estado estable -75,36 -75,38 -89,77
CHOQUE DE TASA DE INTERE´S
VP(U) en la transicio´n 45,85 59,93 75,02
VP(U) total -29,51 -15,45 -14,75
U en estado estable -75,36 -75,38 -89,77
POLI´TICA MONETARIA PASIVA
VP(U) en la transicio´n 47,45 47,46 56,31
VP(U) total -27,93 -27,92 -33,45
U en estado estable -75,38 -75,38 -89,77
POLI´TICA MONETARIA ACTIVA
VP(U) en la transicio´n 47,33 47,32 56,19
VP(U) total -28,05 -28,06 -33,57
U en estado estable -75,38 -75,38 -89,77
En la literatura que examina la regulacio´n bancaria, por lo general, son pocos los que
estudian costos y beneficios que implican para una economı´a una exigencia de capital
bancario. Los defensores de una regulacio´n ma´s estricta apuntan a que el capital ban-
cario sirve como un amortiguador que absorbe las pe´rdidas, reduce la probabilidad de
fracaso bancario, protege los depo´sitos, reduce riesgos asociados con el elevado apalan-
camiento de los bancos y los exorbitantes costes de la crisis financiera mundial [Esty
(1998), Hellmann et al. (2000), Repullo (2004), Allen et al. (2011)]. En cambio, los
opositores a mayores requerimientos de capital sostienen que aumentar significativa-
mente las exigencias de capital genera unos costes del cre´dito bancario que obstaculiza
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la actividad econo´mica. Dagher et al. (2016) sugiere distinguir dos tipos de costes, una
asociado en el estado estacionario y la otra en la dina´mica de transicio´n, y argumenta
que cambios de requerimiento de capital bancario en el estado estacionario son irrele-
vantes, debido a ausencia de choques y que los bancos en esa situacio´n siempre cumplen
las exigencias de capital. Autores que comparten la idea de que la regulacio´n banca-
ria puede generar costos de cre´ditos en la transicio´n econo´mica son Song and Thakor
(2007), De Mooji (2012), DeAngelo and Stulz (2013), Aliaga-Dı´az and Olivero (2012),
Covas and Fujita (2010) entre otros, haciendo mencio´n que e´sta regulacio´n tendr´ıa un
comportamiento tipo acelerador financiero cuando la economı´a recibe choques negati-
vos de cualquier naturaleza.
Nuestro resultado de que un mayor requerimiento de capital bancario genera pe´rdidas
de bienestar econo´mico difiere de lo que mencionan Dagher et al. (2016), en el sentido
de que e´stos autores concluyen que la regulacio´n bancaria tiene beneficios debido a que
el capital bancario sirve como instrumento para absorber pe´rdidas econo´micas. Uno
de sus resultados fundamentales apuntan a que un requerimiento de capital bancario
en el rango de 15 % a 23 % de los activos ponderados por riesgo habr´ıa sido suficiente
para absorber pe´rdidas en la mayor´ıa de las crisis bancarias pasadas (al menos en las
economı´as avanzadas).
6. Conclusiones
El objetivo de este trabajo fue analizar el efecto del requerimiento de capital bancario
sobre el sistema financiero y real de la economı´a a lo largo del ciclo econo´mico, para
lo cual se considero´ un modelo de equilibrio general dina´mico estoca´stico basado en
Torres (2016) y Bernanke et al. (1999) en la que se incorpora de manera expl´ıcita
una regulacio´n bancaria (requerimiento de capial) tal como establece Basilea-I (1988),
Basilea-II (2004) y Basilea-III (2010). As´ı mismo, se efectuaron dos tipos de choques; un
choque de productividad agregada y un choque de pol´ıtica monetaria, para cada shock
se impone dos tipos de calibraciones del requerimiento de capital; 8 % segu´n regulacio´n
vigente y 16 % observado emp´ıricamente en los pa´ıses industrializados, adema´s de estar
muy cercano al que establece Basilea-III (2010) de 15,5 %. Finalmente, se determino´ las
volatilidades del producto y el valor presente de la funcio´n de utilidad para medir el
bienestar econo´mico asociado a cada tipo de regulacio´n. Con base en e´stos dos criterios
se establece que´ tipo de modelo puede ser el adecuado para una economı´a.
Antes de presentar los hallazgos y las conclusiones principales, es importante y ne-
cesario apuntar las ventajas, desventajas y los problemas que ignora los acuerdos de
Basilea. En principio, el objetivo de estos acuerdos es preservar la estabilidad banca-
ria y consecuentemente amortiguar los cambios bruscos de la economı´a. Para lograr
aquello las autoridades supervisoras imponen diferentes tipos de restricciones, en par-
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ticular un coeficiente de requerimiento de capital en relacio´n a los activos ponderados
por riesgo. Una de las principales ventajas de la regulacio´n es que logra un equilibrio
entre los intereses de los accionistas (banqueros), de los deudores (empresarios) y de
los ahorristas o depositantes (familias). Una institucio´n de intermediacio´n financiera
al acceder de una regulacio´n apropiada tendr´ıa que asumir posiciones execivamente
riesgosas por que al aumentar el riesgo tambie´n aumenta el retorno de las inversiones.
Los ahorristas se opondr´ıan a una estrategia de este tipo dado que al aumentar el
riesgo implicar´ıa una mayor vulnerabilidad en la seguridad de sus depo´sitos. La prin-
cipal desventaja es que si se practica una regulacio´n inadecuada tender´ıa a elevar el
costo de la intermediacio´n financiera, sin ofrecer a cambio una reduccio´n del riesgo
para los banqueros; dichos costos fueron observados en las crisis financiera y la crisis
de deuda soberana de Europa y la consecuente recesio´n econo´mica. Estas desventajas
esta´n asociados a los problemas de los acuerdos de Basilea I y II, por que tuvieron un
enfoque microecono´mico y no fueron capaces de capturar los ciclos de la economı´a, que
es un problema macroecono´mico, es decir, estos acuerdos no consideran las fases del
ciclo econo´mico. Basilea III, si bien considera la fases de los ciclos (al sen˜alar que en
e´pocas de expansio´n se acumula mayor capital para ser utilizados en e´pocas de rece-
sio´n), ignora que los ciclo de los pa´ıses desarrollados no coinciden con los ciclos de las
economı´as en v´ıas de desarrollo. Es decir, si las economı´as desarrolladas se encuentran
en la fase expansiva y los pa´ıses en v´ıas de desarrollo se encuentra en la fase recesiva,
por regulacio´n de Basilea III, puede exacerbar la posibilidad de crisis en las economı´as
emergentes.
Para terminar el presente trabajo es importante sen˜alar los hallazgos ma´s relevante.
Cuando se supone un choque de productividad, el requerimiento de capital bancario
establecido al 8 % o 16 % se comporta como un mecanismo de acelerador financiero,
es decir amplifica los choques que experimenta la economı´a, de modo que agudiza las
fases de recesio´n e impulsa las fases de expansio´n, lo que sugiere mayor volatilidad del
producto. Este tipo de regulacio´n genera una pe´rdida de bienestar, medido por el valor
presente de la funcio´n de utilidad a lo largo de la dina´mica de transicio´n. En cambio,
cuando la economı´a enfrenta un choque de tasa de intere´s de pol´ıtica, se observa que el
producto tambie´n es ma´s vola´til en el modelo que supone regulacio´n del 8 % o 16 %, sin
embargo se obtiene un mayor bienestar. Este resultado puede sugerir que el accionar
de la pol´ıtica monetaria en presencia de una regulacio´n bancaria puede contribuir a la
generacio´n de un bienestar econo´mico para la sociedad. Pero lo ma´s importante, una
pol´ıtica monetaria pasiva contribuye de manera fundamental a disminuir los efectos del
acelerador financiero que presenta el requerimiento de capital bancario, de e´sta manera,
disminuye la volatilidad del producto, es decir, minimiza la brecha de produccio´n.
De e´sta manera, en este trabajo se ha evaluado los efectos del requerimiento de capital
bancario como establece Basilea I y II, pero adema´s nos anticipamos a los posibles
efectos que tendr´ıa la implementacio´n plena del acuerdo de Basilea III, lo que fue
capturado por una calibracio´n del requerimiento de capital del 16 %. As´ı mismo se debe
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sen˜alar que e´stos instrumentos son inoperantes en e´pocas de recesio´n, es decir cuando
la economı´a enfrenta un choque de productividad negativo, estos requerimientos de
capital no contribuye a mitigar la recesio´n, al contrario puede exacerbar la posibilidad
de crisis.
Una recomendacio´n para un futuro trabajo es suponer que los bancos tienen un ob-
jetivo de maximizar una funcio´n de beneficios (dividendos y utilidad retenidas) en el
modelo DSGE, para examinar si los efectos del requerimiento de capital sobre el sis-
tema financiero y la economı´a en su conjunto se mantienen o no en presencia de dos
fuentes de fricciones financieras (de oferta y demanda de cre´ditos).
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Anexos
Anexo 1: Beneficio esperado del banquero: El banquero se enfrenta a tres esce-
narios posibles:
Escenario 1: No existe default, significa que el empresario le pago al banquero
y e´ste a las familias, por lo tanto los beneficios que obtendr´ıa viene dado por el
spread bancario, es decir:
pib1 = Zjt+1B
j
t+1 − Sjt+1Dt+1, ∀ ωj ≥ ωj
Escenario 2: Quiebra empresarial sin default bancario, en e´ste caso los beneficios
esta´n dados por la diferencia entre el beneficio residual y el intere´s de depo´sitos,
es decir:
pib2 = (1− η)ωjRKt+1QtKjt+1 − Sjt+1Dt+1, ∀ ωj ∈ (ω∗j, ωj)
Escenario 3: Bancarrota con default bancario, en este caso el banquero obtiene
beneficios nulos.
pib3 = 0, ∀ ωj < ω∗j
De e´sta forma, el beneficio ser´ıa Πb = pib1 +pib2 +pib3. De acuerdo al supuesto ωj ∈ R+,
entonces ωj es una variable continua, por lo tanto, el beneficio esperado en te´rminos
agregados esta dado por una integral de acuerdo a los l´ımites de ω19.
Πb =
∫ ∞
ω
pib1f(ω)dω +
∫ ω
ω∗
pib2f(ω)dω + 0
Sustituyendo las expresiones de los tres escenarios anteriores:
Πb =
∫ ∞
ω
[
Zjt+1B
j
t+1 − Sjt+1Dt+1
]
f(ω)dω+
∫ ω
ω∗
[
(1− η)ωjRKt+1QtKjt+1 − Sjt+1Dt+1
]
f(ω)dω
Aplicando las expresiones (4) y (5). (Por convencio´n vamos a omitir los superindices j)
Πb =
∫ ∞
ω
[
ωRKt+1QtKt+1 − (1− η)ω∗RKt+1QtKt+1
]
f(ω)dω+
+
∫ ω
ω∗
[
(1− η)ωRKt+1QtKt+1 − (1− η)ω∗RKt+1QtKt+1
]
f(ω)dω
19En el integrando se ha incorporado la funcio´n f(ω) por la aplicacio´n de la definicio´n de la esperanza
matema´tica en tiempo continuo, es decir,
∫ +∞
−∞ xf(x)dx y los l´ımites se deducen de aplicar los escenarios
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Dado que RKt+1QtKt+1 es un te´rmino independiente de ω, entonces es posible extraer
fuera de las integrales.
Πb =
{∫ ∞
ω
[ω − (1− η)ω∗] f(ω)dω +
∫ ω
ω∗
[(1− η)ω − (1− η)ω∗] f(ω)dω
}
RKt+1QtKt+1
Πb =
{
ω
∫ ∞
ω
f(ω)dω − (1− η)ω∗
∫ ∞
ω
f(ω)dω + (1− η)
∫ ω
ω∗
ωf(ω)dω − (1− η)ω∗
∫ ω
ω∗
f(ω)dω
}
RKt+1QtKt+1
En la primera, segunda y cuarta integral aplicamos el primer teorema fundamental
del ca´lculo, sabiendo que F (∞) = 1 La tercera integral representa el valor esperado.
Πb =
{
ω[1− F (ω)]− (1− η)ω∗[1− F (ω)] + (1− η)
∫ ω
ω∗
ωf(ω)dω − (1− η)ω∗[F (ω)− F (ω∗)]
}
RKt+1QtKt+1
Πb =
{
ω[1− F (ω)]− (1− η)ω∗[1− F (ω) + F (ω)− F (ω∗)] + (1− η)
∫ ω
ω∗
ωf(ω)dω−
}
RKt+1QtKt+1
Πb =
{
ω[1− F (ω)]− (1− η)ω∗[1− F (ω∗)] + (1− η)
∫ ω
ω∗
ωf(ω)dω−
}
RKt+1QtKt+1
Reescribiendo te´rminos y renombrando la expresio´n dentro llaves por g(ω∗, ω), se
obtiene el beneficio esperado del banqueros.
Πb = g(ω∗, ω)RKt+1QtKt+1
Siendo;
g(ω∗, ω) = [1− F (ω)]ω + (1− η)
∫ ω
ω∗
ωf(ω)dω − (1− η)[1− F (ω∗)]ω∗
Anexo 2: Beneficio esperado del empresario: El empresario se enfrenta a dos
escenarios posibles y evalu´a cada una de ellas para deducir sus beneficios.
Escenario 1: No bancarrota, en este caso los beneficios simplemente es la diferencia
entre ingresos, dado por el rendimiento del capital, menos los costos, dado por el
intere´s que debe pagar por los cre´ditos. Por lo tanto.
pie1 = ωRKt+1QtK
j
t+1 − Zjt+1Bjt+1, ∀ ω ≥ ω
Escenario 2: Bancarrota, lo que supone unos beneficios nulos, es decir.
pie2 = 0, ∀ ω < ω
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Entonces, Πe = pie1 + pie2. Aplicando el mismo criterio que el banquero, se obtiene el
valor esperado del beneficio empresarial.
Πe =
∫ ∞
ω
pie1f(ω)dω + 0
Aplicando la expresio´n del primer escenario se tiene:
Πe =
∫ ∞
ω
[ωRKt+1QtK
j
t+1 − Zjt+1Bjt+1]f(ω)dω
Aplicando la expresio´n (4), y por convencio´n omitimos el super´ındice j
Πe =
∫ ∞
ω
[ωRKt+1QtKt+1 − ωRKt+1QtKt+1]f(ω)dω =
{∫ ∞
ω
[ω − ω]f(ω)dω
}
RKt+1QtKt+1
Πe =
{∫ ∞
ω
ωf(ω)dω − ω
∫ ∞
ω
f(ω)dω
}
RKt+1QtKt+1
La primera integral es la esperanza matema´tica y en la segunda aplicamos el primer
teorema fundamental del ca´lculo, sabiendo que F (∞) = 1
Πe =
{∫ ∞
ω
ωf(ω)dω − ω[1− F (ω)]
}
RKt+1QtKt+1
Por lo tanto, se obtiene la funcio´n de beneficios esperados para el empresario.
Πe = n(ω)RKt+1QtKt+1
Donde;
n(ω) =
∫ ∞
ω
ωf(ω)dω − [1− F (ω)]ω
Anexo 3: Beneficio esperado del depositante: El depositante tambie´n se enfrentan
a dos escenarios posibles.
Escenario 1: El beneficio que obtiene las familias es el intere´s por sus depo´sitos,
en otras palabras, el banquero cumple sus obligaciones con las familias. Por tanto.
pid1 = Sjt+1Dt+1 ,∀ ω ≥ ω∗
Escenario 2: Default bancario, en e´ste caso las familias obtienen un beneficio
residual dado por:
pid2 = (1− γ)(1− η)ωjRKt+1QtKjt+1 ,∀ ω < ω∗
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Por consiguiente Πd = pid1 + pid2. De igual manera, el valor esperado del beneficio
agregado ser´ıa:
Πd =
∫ ∞
ω∗
pid1f(ω)dω +
∫ ω∗
0
pid2f(ω)dω
Por conmutatividad y aplicando las expresiones de los dos escenarios se tiene:
Πd =
∫ ω∗
0
(1− γ)(1− η)ωjRKt+1QtKjt+1f(ω)dω +
∫ ∞
ω∗
Sjt+1Dt+1f(ω)dω
Aplicando la expresio´n (5) y por conveniencia omitimos el superindice j
Πd =
∫ ω∗
0
(1− γ)(1− η)ωRKt+1QtKt+1f(ω)dω +
∫ ∞
ω∗
(1− η)ω∗RKt+1QtKt+1f(ω)dω
Πd =
{
(1− γ)(1− η)
∫ ω∗
0
ωf(ω)dω + (1− η)ω∗
∫ ∞
ω∗
f(ω)dω
}
RKt+1QtKt+1
Πd =
{
(1− γ)(1− η)
∫ ω∗
0
ωf(ω)dω + (1− η)ω∗[1− F (ω∗)]
}
RKt+1QtKt+1
De donde se obtiene el beneficio esperado de las familias.
Πd = h(ω∗)RKt+1QtKt+1
Donde;
h(ω∗) = (1− γ)(1− η)
∫ ω∗
0
ωf(ω)dω + (1− η)[1− F (ω∗)]ω∗
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Anexo 4: Solucio´n del contrato o´ptimo
ma´x
{ω∗,ω,K}
n(ω)RKt+1QtKt+1
s.a.
g(ω∗, ω)RKt+1QtKt+1 ≥ Rt+1M jt+1
h(ω∗)RKt+1QtKt+1 ≥ Rt+1
(
Bjt+1 −M jt+1
)
Escribiendo en te´rminos de brechas, para ello dividimos entre Rt+1Nt+1 y aplicando la
relacio´n (1) se tiene:
ma´x
{ω∗,ω,K}
n(ω)
RKt+1QtKt+1
Rt+1Nt+1
s.a.
g(ω∗, ω)
RKt+1QtKt+1
Rt+1Nt+1
≥ Rt+1M
j
t+1
Rt+1Nt+1
h(ω∗)
RKt+1QtKt+1
Rt+1Nt+1
≥ Rt+1
(
QtK
j
t+1 −N jt+1 −M jt+1
Rt+1Nt+1
)
Sean; s = RKt+1/Rt+1 el spread de la tasa de rendimiento del capital f´ısico respecto de la
tasa libre de riesgo; k = QtK
j
t+1/Nt+1 es el apalancamiento empresarial; φ = Mt+1/Nt+1
es la brecha del capital bancario respecto al capital que posee la empresa.
Al simplificar el modelo y considerando las definiciones anteriores se obtiene:
ma´x
{ω∗,ω,k}
n(ω)sk
s.a.
g(ω∗, ω)sk ≥ φ
h(ω∗)sk ≥ k − 1− φ
La funcio´n de lagrange para una condiciones de igualdad en las restriciones es:
L = n(ω)sk + λ1 [g(ω
∗, ω)sk − φ] + λ2 [h(ω∗)sk − k + 1 + φ]
Siendo λ1 y λ2 multiplicadores de Lagrange. Las condiciones de primer orden son:
∂L
∂ω
: n′(ω)sk + λ1g′ω(ω
∗, ω)sk = 0 (36)
∂L
∂ω∗
: λ1g
′
ω∗(ω
∗, ω)sk + λ2h′(ω∗)sk = 0 (37)
∂L
∂k
: n(ω)s+ λ1g(ω
∗, ω)s+ λ2h(ω∗)s− λ2 = 0 (38)
∂L
∂λ1
: g(ω∗, ω)sk − φ = 0 (39)
∂L
∂λ2
: h(ω∗)sk − k + 1 + φ = 0 (40)
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De la ecuacio´n (36) despejamos λ1, de donde:
λ1 = − n
′(ω)
g′ω(ω∗, ω)
(41)
De la ecuacio´n (37) despejamos λ2, de donde se tiene:
λ2 = −λ1g
′
ω∗(ω
∗, ω)
h′(ω∗)
(42)
Sustituyendo (41) en (42) se obtiene:
λ2 =
n′(ω)g′ω∗(ω
∗, ω)
g′ω(ω∗, ω)h′(ω∗)
(43)
De (38) factorizamos s, obteniendo:
[n(ω) + λ1g(ω
∗, ω) + λ2h(ω∗)] s = λ2 (44)
Remplazando (41) y (43) en (44) se tiene:[
n(ω)− n
′(ω)
g′ω(ω∗, ω)
g(ω∗, ω) +
g′ω∗(ω
∗, ω)n′(ω)
g′ω(ω∗, ω)h′(ω∗)
h(ω∗)
]
s =
n′(ω)g′ω∗(ω
∗, ω)
g′ω(ω∗, ω)h′(ω∗)
Efectuando operaciones dentro el corchete.[
n(ω)g′ω(ω
∗, ω)h′(ω∗)− n′(ω)g(ω∗, ω)h′(ω∗) + n′(ω)g′ω∗(ω∗, ω)h(ω∗)
g′ω(ω∗, ω)h′(ω∗)
]
s =
n′(ω)g′ω∗(ω
∗, ω)
g′ω(ω∗, ω)h′(ω∗)
Eliminando el factor g′ω(ω
∗, ω)h′(ω∗) se tiene:
[n(ω)g′ω(ω
∗, ω)h′(ω∗)− n′(ω)g(ω∗, ω)h′(ω∗) + n′(ω)g′ω∗(ω∗, ω)h(ω∗)] s = n′(ω)g′ω∗(ω∗, ω)
Finalmente se despeja la variable s.
s =
n′(ω)g′ω∗(ω
∗, ω)
n(ω)g′ω(ω∗, ω)h′(ω∗)− n′(ω)g(ω∗, ω)h′(ω∗) + n′(ω)g′ω∗(ω∗, ω)h(ω∗)
(45)
De (40) se tiene que:
s =
k − 1− φ
h(ω∗)k
(46)
De (39) se deduce que:
k =
φ
g(ω∗, ω)s
(47)
Las expresiones (45), (46) y (47) constituyen un sistema de ecuaciones no lineales con
tres inco´gnitas, a saber, ω∗ , ω y k, que resuelve el modelo de contrato tipo deuda para
el caso de ausencia de regulacio´n bancaria.
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Anexo 5: Resumen del modelo DSGE: La implementacio´n de las condiciones de
primer orden del modelo DSGE se efectu´a en Matlab y Dynare
Yt = Ct + C
e
t + C
b
t + It +Gt + CMt
CMt = η
∫ ωt+1
ω∗t+1
ωf(ω)dωRKt+1QtKt+1 + [γ + η(1− γ)]
∫ ω∗t+1
0
ωf(ω)dωRKt+1QtKt+1
1
Ct
= βEt
[
1
Ct+1
Rdt+1
]
Wt
Ct
=
ξ
1−Ht
Cet = (1− γe)V et
Cbt = (1− γb)V bt
Cbt = (1− γb)V bt
Et
(
RKt+1
Rt
)
=
QtKt+1 −Mt+1 −Nt+1
h(ω∗t+1)QtKt+1
Et
(
RKt+1
Rt
)
=
Mt+1
g(ω∗t+1, ωt+1)QtKt+1
g(ω∗t+1, ωt+1) = [1− F (ωt+1)]ωt+1 + (1− η)
∫ ωt+1
ω∗t+1
ωf(ω)dω − (1− η)[1− F (ω∗t+1)]ω∗t+1
h(ω∗t+1) = (1− γ)(1− η)
∫ ω∗t+1
0
ωf(ω)dω + (1− η)[1− F (ω∗t+1)]ω∗t+1
n(ωt+1) = 1− [1− F (ωt+1)]ωt+1 −
∫ ωt+1
0
ωf(ω)dω
Yt = AtK
α
t
[
HΩt (H
e
t )
Ω1(Hbt )
1−Ω−Ω1]1−α
Kt+1 = Φ
(
It
Kt
)
Kt + (1− δ)Kt
Φ
(
It
Kt
)
= φ
(
It
Kt
)α1
Et(RKt ) = Et

1
Xt+1
αYt+1
Kt+1
+ (1− δ)Qt+1
Qt

Qt =
1
φ
(
It
Kt
)1−α1
Wt = (1− α)Ω Yt
XtHt
W et = (1− α)Ω1
Yt
XtHet
W bt = (1− α)(1− Ω− Ω1)
Yt
XtHbt
Nt+1 = γ
eV et +W
e
t
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Mt+1 = γ
bV bt +W
b
t
V et = R
K
t+1QtKt+1 −RBt (QtKt+1 −Nt+1)
V bt =
[
[1− F (ω)]ω + (1− η)
∫ ω
0
ωf(ω)dω
]
RKt+1QtKt+1 −RDt (QtKt+1 −Nt+1 −Mt+1)
RBt = Rt +
[
η
∫ ω
ω∗
ωf(ω)dω + [γ + η(1− γ)]
∫ ω∗
0
ωf(ω)dω
]
RKt+1QtKt+1
QtKt+1 −Nt+1
RDt = Rt +
[
γ(1− η)
∫ ω∗
0
ωf(ω)dω
]
RKt+1QtKt+1
QtKt+1 −Nt+1 −Mt+1
τ =
Mt+1
Bt+1
Zt+1Bt+1 = ωR
K
t+1QtKt+1
St+1Dt+1 = (1− η)ω∗RKt+1QtKt+1
Πe = n(ω)RKt+1QtKt+1
Πb = g(ω∗, ω)RKt+1QtKt+1
Πd = h(ω∗)RKt+1QtKt+1
PNt =
θ
θ − 1ΛtP
1+θ
t styt + βχEt(PNt+1)
PDt = ΛtP
θ
t yt + βχEt(PDt+1)
Rnt = ρnR
n
t−1 + (1− ρn) [θpi(pit − pi∗) + θy(yt − y∗)] + ut
At = ρAAt−1 + t
ut = ρuut−1 + t
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Anexo 6: Requerimientos de capital bancario para los pa´ıses del G7
Periodo
Estados
Alemania
Reino
Japo´n Francia Canada´ Italia
Unidos Unido
2005 - - - - - 15,3 10,0
2006 - - - - - 15,4 10,1
2007 - - - - - 14,8 10,1
2008 - 13,6 12,9 - 10,5 12,2 10,4
2009 13,9 14,8 14,8 - 12,4 14,7 11,7
2010 14,8 16,1 15,9 - 12,7 15,6 12,1
2011 14,7 16,4 15,7 - 12,3 15,9 12,7
2012 14,5 17,9 17,1 - 14,5 16,2 13,4
2013 14,4 19,2 19,6 - 15,4 14,3 13,7
2014 14,4 18,0 17,3 - 16,3 14,2 14,3
2015 14,1 18,3 19,6 15,7 17,1 14,2 14,8
2016 14,2 18,1 19,7 16,1 17,2 14,8 15,0
Promedio 14,4 16,9 17,0 15,9 14,3 14,8 12,3
Fuente: Fondo Monetario Internacional
Anexo 6a: Evolucio´n de ratio de capital y umbrales segu´n Basilea I, II y III.
Fuente: Federal Reserve Economic Data (FRED) St. Louis Fed
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Anexo 7: Funciones de impulso respuesta ante un choque de productividad
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Anexo 8: Funciones de impulso respuesta ante un choque de productividad
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Anexo 9: Funciones de impulso respuesta ante un choque de pol´ıtica monetaria
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Anexo 10: Funciones de impulso respuesta ante un choque de pol´ıtica monetaria
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Descripcio´n de las variables y simbolog´ıa segu´n los gra´ficos de los anexos 7-10 y el
modelo DSGE.
Ct: Consumo de Hogares
Cet : Consumo empresarial
Cbt : Consumo bancario
(M/P )t: Demanda de saldos reales
V et : Riqueza empresarial
V bt : Riqueza bancaria
Wt : Salario de hogares
W et : Salario empresarial
W bt : Salario bancario
Ht : Empleo de hogares
Het : Empleo empresarial
Hbt : Empleo bancario
n(ω) : Tasa de beneficio empresarial
g(ω∗, ω) : Tasa de beneficio bancario
h(ω∗) : Tasa de beneficio de familias
n′ω(ω) : Beneficio marginal de los empresarios
g′ω(ω
∗, ω) : Beneficio marginal bancario respecto tasa de cre´dito
g′ω∗(ω
∗, ω) : Beneficio marginal bancario respecto tasa de depo´sito
h′ω∗(ω
∗) : Beneficio marginal familias
ω∗ : Tasa de intere´s de cre´ditos
ω : Tasa de intere´s de depo´sitos
Πf : Nivel de beneficio familias
Πb : Nivel de beneficio bancario
Πe : Nivel de beneficio empresarial
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